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Introduccién

En un experimento se colocaron cinco monos en una jaula. En el
centro de esta colocaron una escalera y, sobre ella, un monton de
bananos. Cuando un mono subia la escalera para agarrar algun
banano, quienes realizaban el experimento lanzaban un chorro de
agua muy fria y con alta presion sobre los monos hasta que quedaran
en el suelo. Después de algun tiempo, cuando un mono intentaba
subir la escalera para coger bananos, los otros lo agarraban a golpes.
Pasado algun tiempo mas, ningln mono intentaba subir la escalera,
a pesar de que todos querian bananos.

Al tiempo, quienes realizaban el experimento, sustituyeron uno de los
monos. La primera cosa que intentd hacer este fue subir la escalera
para coger bananas. Sin embargo, rdpidamente fue bajado a golpes
por los otros monos. Después de algunas palizas, el nuevo integrante
del grupo ya no intentd subir mas la escalera.

Un segundo mono fue sustituido, y ocurrié lo mismo. El primer
sustituto participd con entusiasmo de la paliza al novato. Un tercero
fue cambiado, y se repiti6 el hecho. El cuarto y, finalmente, el Gltimo
de los veteranos fue sustituido. Finalmente, en la jaula quedd un
grupo de cinco monos que, aunque nunca recibieron un bano de
agua fria, continuaban golpeando a aquel que intentase llegar a las
bananas.

Si fuese posible preguntarles a algunos de los monos por qué le
pegaban a quien intentase subir la escalera, con certeza la respuesta
serfa: "No sé, aqui las cosas siempre se han hecho asi, ..."

* * %

Parafraseando al filésofo Martin Heidergger, {por qué existen los
bancos centrales y la intervencion del gobernante en la politica
monetaria y no mas bien, nada?

Las personas rara vez se cuestionan la existencia de entidades
publicas con las que han convivido durante toda su vida. Una de ellas
es la banca central. Pocas personas pueden visualizar un pais sin
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banca central y la mayoria da por un hecho que es necesario que
cada pais tenga su banco central. Sin embargo, la creacién de una
entidad pubica que ejerza el monopolio de la emision monetaria es
algo relativamente nuevo en la historia. Casi todos los bancos
centrales que existen en la actualidad fueron creados durante el siglo
XX'y su origen no es alentador.

{Se justifica la existencia de la banca central? ¢Cudl es su origen? Si
la banca central no es mas que el monopolio de la emisién de dinero
en manos del gobierno, ¢se justifica un monopolio de este tipo? ¢Se
justifica la existencia de cualquier monopolio creado por ley?

Se entiende por monopolio una situacion en el mercado donde existe
una sola empresa ofreciendo el bien o servicio. En la practica, los
monopolios solo existen si se crean por ley. Es muy dificil encontrar
casos en el mundo de monopolios que no cuenten con una ley que
prohiba o restrinja la competencia. Cuando no existe barreras de
entrada al mercado, es casi imposible que surjan monopolios.

Si uno toma cualquier libro de texto de “Teoria de Precios” o de
“Microeconomia” encontrard capitulos dedicados a la teoria del
monopolio donde se observard que todo monopolio creado por ley,
sea publico o privado, perjudica el desarrollo econémico y social
porque encarece los productos, reduce los niveles de inversion,
desincentiva la innovacién, la calidad del producto es inferior y
aumenta la tasa de desempleo.

Asi como en Fisica se afirma que nada puede viajar mas rapido que
la luz, la Economia concluye que todo monopolio creado por ley
genera una pérdida del bienestar (que se puede calcular), sin
importar la industria en donde opere. La banca central es el
monopolio gubernamental en la emisién de dinero fiduciario. ¢Por
qué los economistas tradicionales y los gobernantes ignoran la teoria
del monopolio al hablar sobre la banca central?
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La libre competencia' siempre ha sido buena y promueve el bien
comun. No solo promueve la eficiencia en el uso de los recursos, sino
también la justicia porque favorece y premia al innovador, al
emprendedor, al visionario, al que trabaja mejor, al que invierte
sanamente para satisfacer las necesidades de la gente, etc. iEsto es
sano y bueno! (Por qué entonces tenemos un banco central
(monopolio en la emision de dinero) y no un sistema de free banking
donde sea el sector privado el encargado de la emisién de dinero bajo
un esquema de libre competencia?

La libre competencia también promueve la equidad porque incentiva
a que el emprendedor, cuando contrata personal, no discrimine por
género, color de piel, credo o nacionalidad. Aquel que discrimine,
vera reducida sus ganancias y su participacion en el mercado. ¢Por
qué entonces el gobierno prohibe la libre oferta y demanda de dinero
si la libre competencia es buena?

Méas adelante veremos que no hay nada en los textos de Economia,
sean teoricos o de trabajos empiricos, que justifiquen la existencia del
monopolio de la emisién de dinero en manos del gobierno.

No podemos hablar de la banca central sin hablar de la politica
monetaria. Y, para hablar de esto Ultimo, es indispensable hablar
sobre el tema inflacionario, la politica cambiaria, las crisis financieras
y los instrumentos que usa el banco central para ejercer la politica
monetaria. Veremos por qué la inflacién es consecuencia exclusiva de
la politica monetaria. Por eso es necesario entender el fendmeno
inflacionario para hablar sobre el éxito o fracaso de la banca central.

Cada afio que pasa somos mas productivos. Esto significa que
conforme pasa el tiempo la humanidad puede producir mas bienes'y

! Aqui utilizamos la definicién de libre competencia que utiliza la Escuela Austriaca
de Economia, a saber, libre entrada y salida del mercado, sea para comprar u ofrecer
sin importar la cantidad de participantes, sean pocos o muchos. En la Escuela
Austriaca se parte de que el conocimiento estd disperso, es decir, no hay
conocimiento perfecto en ningln agente econémico.
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servicios usando la misma cantidad de recursos. Entonces, {por qué
suben los precios en vez de caer?

{Qué causa el aumento constante y sostenido de los precios? ¢Por
qué cada vez que regresamos al supermercado tenemos que pagar
mas por los mismos articulos de consumo basico? ¢Por qué suben los
precios de la electricidad, el agua, etc.? Este fendmeno monstruoso
del aumento generalizado de los precios se llama inflacién. Pero,
{cudl es la causa de la inflacion?

{Es el Banco Central de Costa Rica la causa de la inflacion en nuestro
pais, de la constante depreciacién del coldn, las altas tasas de interés
(comparadas con las ofrecidas en ddlares estadounidenses), el
deterior de la distribucién del ingreso y la desaceleraciéon en las tasas
de crecimiento? (Es esta la pérdida del bienestar que causa la
existencia de la banca central?

La inflacion, en cualquier pais del mundo, se mide por medio del
Indice de Precios al Consumidor (IPC).

Los principales bancos centrales del mundo, como el Banco Central
Europeo y el de Canadd, dicen en sus respectivos portales de Internet
que una inflacion bajo control es aquella que oscila entre 0 y 2%
anual. Por su parte, Milton Friedman, quien fuera galardonado con
el premio Nobel en Economia en 1976, nos dice que fijarnos una
meta de una inflacién cero es politicamente factible (Friedman: 1994;
p.222).

{Cuénta inflacién hemos tenido? En el periodo de 43 afios que van
desde enero de 1980 hasta diciembre del 2022, la inflacién promedio
anual fue de 12,82% ¢Es esto un fracaso en el manejo de la politica
monetaria? Desde 1976 a diciembre del 2022, el Banco Central de

Este concepto es distinto al de la Escuela Neoclasica que, ademas de libre entrada al
mercado, también requiere conocimiento perfecto de parte de todos los agentes
econémicos y que existan muchos participantes en el mercado al punto de que cada
uno de estos sea insignificante de modo que sus decisiones no afecten el precio del
bien.
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Costa Rica solo ha controlado la inflacion en tres afios. Es decir, en
46 anos la inflacién anual solo ha estado tres veces en el rango entre
0y 2% anual. ¢Es esto un fracaso del Banco Central y la incapacidad
de su Junta Directiva?

La inflacién, aunque sea moderada, siempre trae consecuencias
sociales y econdmicas dolorosas y nefastas para los ciudadanos, tanto
para los asalariados como para empresarios.

La inflacidn eleva las tasas de interés, tanto nominales como reales,
dificultando con ello el acceso al crédito para la inversién y vivienda.

La inflacién es una de las principales causas de la devaluacion
(depreciacién) de la moneda local respecto al délar de los Estados
Unidos. Esto aumenta el riesgo cambiario y con ello se ve perjudicado
el sector productivo, en particular el externo.

La inflacién altera los precios relativos incrementando la
incertidumbre sobre los precios en el futuro. Esto dificulta el calculo
econémico, la elaboracién de presupuestos y proyecciones a largo
plazo, politicas de inventarios, y la planeacion de las inversiones. Lo
anterior se traduce en menos inversion, menos productividad y
menor competitividad. La consecuencia directa de que disminuya la
inversion es que aumenta las tasas de desempleo.

La inflacién deteriora la distribucién del ingreso porque los pobres
tienen menos capacidad de protegerse frente a ella. Por eso se dice
que la inflacién es el impuesto mas regresivo e injusto que existe
porque afecta mas gravemente a los sectores mas pobres de la
poblacién. Por tanto, la inflacién siempre hace mas ricos a los ricos y
mas pobres a los pobres.

En fin, la inflacién dificulta el desarrollo econémico y social.

{Estaremos condenados a la inflacion por los siglos de los siglos? (Es
acaso la inflacion un fenédmeno natural como la lluvia del cual no
gueda mas remedio que aceptar y aprender a lidiar con ella? {O sera
la inflacion un fendmeno causado por el hombre? ¢(Seré la inflacion
causada por la usura desmedida de los empresarios inescrupulosos?
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(O deberemos buscar la raiz de la inflacion en los gobernantes y en
sus decisiones respecto a la politica econémica? (O sera cierto lo que
afirman muchos economistas que el aumento sostenido de los
precios es causado exclusiva y deliberadamente por los gobiernos por
medio del Banco Central con su emision excesiva de dinero?

Muchos creen, erréneamente, que la inflacién la causa los aumentos
del precio del petréleo. Si esto fuese cierto, {por qué entonces la
inflacion en paises como Japdn o Panamé parece no afectarles los
aumentos del precio del petréleo sin ser productores y por qué
Venezuela, siendo productor de petroleo, ha tenido la mas alta tasa
de inflacion de América Latina, y una de las mas altas del mundo,
durante los ultimos afios?

En el periodo de 43 anos que van desde enero de 1980 hasta
diciembre del 2022, la inflacion promedio anual fue de 12,82%
mientras que el crecimiento de la cantidad de dinero (medido como
M1) fue del 16,64%. (Serd acaso que cuando el Instituto Emisor
emite mas dinero del que es compatible con el crecimiento de la
produccién nacional, se produce inflacion? (Sera la inflacién en Costa
Rica un fendmeno monetario? éQué dice la teoria? {Qué nos revela
la evidencia empirica?

Ante el monstruo de la inflacion, {qué podemos hacer? Si la inflacién
la crea sélo el Banco Central, una solucién podria ser reformarlo. Sin
embargo, ¢no seria mejor el cierre de la banca central y permitir la
libre oferta y demanda de dinero? {Cudles son los costos y beneficios
del cierre de la banca central? ¢Quién gana y quién pierde? (Cuales
son los aspectos morales y éticos del cierre del Banco Central? ¢Como
responde la Economia a estas preguntas? {Qué nos di ce la evidencia
empirica?

La politica econémica no puede estar escindida de la ética. La
naturaleza de toda politica publica, incluyendo la politica monetaria,
es el ejercicio de la coercion; es decir, de la violacion de la libertad
individual. En este sentido no existe diferencia entre las politicas
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publicas y el accionar de un delincuente pues ambos parten de la
“ética” de disponer de la vida, el ingreso y la propiedad ajena. Por
tanto, cabe preguntarse, {puede la coercidén promover el bienestar?
Supongamos que se demostrara que el robo conduce a mayor
bienestar. ¢Se justificaria entonces la delincuencia y la violacién a la
libertad individual? ¢Es ético que un gobernante oprima al pueblo y
disponga de la vida, el ingreso y la propiedad del ciudadano si se
demostrara que esto conduce a mayor bienestar?

Serfa deprimente vivir en un mundo donde haya que escoger entre
opresion con desarrollo, o libertad con miseria. Como veremos, a Dios
las gracias que el respeto por la libertad individual siempre conduce
a mayor bienestar. Por el contrario, la opresion y violacion al principio
de la libertad individual siempre conduce al deterioro del bienestar
donde la banca central no es excepcién.

En este sentido, es necesario hablar sobre ética social antes de hablar
sobre el dinero, la banca central y la politica monetaria.

* * %

La argumentacion tedrica de la Economia de este libro se inspira en
la Escuela Austriaca, el Monetarismo y el Public Choice; en particular
en las ideas de Friedrich August von Hayek, Milton Friedman, James
McGill Buchanan y Adam Smith.

www.InstitutoLibertad.org

José Joaquin Fernandez



“Causa de la inflacién, cierre del Banco Central y dolarizacién en Costa Rica.”

El misterio del dinero

“Poderoso caballero es don Dinero”, escribia el poeta espafol
Francisco de Quevedo. Dificilmente alguien puede dudar de su poder.
Despreciado, deseado, amado, temido, rechazado y buscado, el
dinero es fuente de fuertes reacciones emocionales, actitudes
encontradas y acciones dedicadas a obtenerlo o difamarlo. Sin
embargo, pocas veces las personas se detienen a preguntar por la
naturaleza y origen de tal poder.

Nos dice el papa Francisco (Francisco: 2013) con relacion al dinero:

“Es la raiz de todos los males. El dinero se convierte en
idolo y tu le das culto. El dinero corrompe No hay via de
escape. Si eliges este camino del dinero al final seras un
corrupto. El dinero tiene esta seduccién de llevarte, de
hacerte deslizar lentamente en tu perdicién. Y por esto
JesUs es tan decidido: no puedes servir a Dios y al dinero,
no se puede: o el uno o el otro. Y esto no es
comunismo”.

Por su parte, para la escritora Ayn Rand (Rand: 1957; p.380) el dinero
es la herramienta, un bien, que sirve para realizar un intercambio
voluntario entre seres humanos que producen bienes y servicios.

“El dinero es una herramienta de intercambio, que no
puede existir a menos que se produzcan bienes y
hombres capaces de producirlos. El dinero es la forma
material del principio de que los hombres que desean
tratar entre si deben hacerlo mediante el comercio y dar
valor por valor. El dinero no es la herramienta de los
planideros, que reclaman tu producto con lagrimas, ni
de los saqueadores, que te lo quitan por la fuerza. El

2 No sabemos si Satoshi Nakamoto es nombre de una persona, un seudénimo, o de
un grupo de personas.
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dinero sélo es posible gracias a los hombres que
producen”.

A lo largo de la historia, el dinero ha sufrido una miriada de
metamorfosis. El tabaco, la sal, el cacao, el arroz, licor, metales y
muchos otros bienes se han usado como dinero en distintos periodos
y lugares. Sin embargo, lo que ha sobresalido como dinero en la
historia de la humanidad han sido los metales preciosos como el oro
y la plata.

En la actualidad, los bancos centrales emiten dinero que no es mas
que papel impreso con disefos elaborados. ¢Por qué aceptamos
estos papelitos? Es decir, {alguna vez se ha puesto a pensar qué le
da valor a estos papeles rectangulares que imprimen los gobiernos?
{Qué valor tendria un papel rectangular que Ud. pueda imprimir en
su casa? (Lo podria cambiar por un bollo de pan?

El 31 de octubre del 2008, Satoshi Nakamoto? publica el documento
“Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System"” que da origen al
criptodinero, o dinero digital. El bitcoin, o cualquier otra
criptomoneda es, en esencia, un bit, o sea, no posee forma material.
Sin embargo, en el 2010 el programador Laszlo Hanyecz compro,
con 10 mil bitcoins, dos pizzas de Papa John's a Jeremy Sturdivant.
A partir de este momento, ¢{se convirtio el bitcoin en dinero al ser
usado como un medio de intercambio? Desde la creacion del bitcoin
y hasta la fecha, la gente ha llegado a pagar decenas de miles de
dolares estadounidenses por cada uno de estos bits. (Por qué la
gente da valor a un bit? En la actualidad, {posee el bitcoin las
caracteristicas de dinero? ¢O lo correcto seria llamar al bitcoin
criptoactivo?

Es curioso pensar cémo la gente puede intercambiar bienes y servicios
a cambio de bits. También es curioso cémo, de igual manera, la gente
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esta dispuesta a intercambiar bienes y servicios por piedras tal y como
sucede en la isla de Yap.

Yap es una isla con una historia muy interesante con relacién al
misterio del dinero. Yap forma parte de los Estados Federados de
Micronesia ubicados en Oceania. Micronesia lo conforman alrededor
de 607 islas divididos administrativamente en cuatro estados.

Debido a que en Yap no hay metales que puedan ser usados como
dinero, sus habitantes hallaron de gran valor la piedra caliza que
encontraron en la isla de Palaos ubicada a varios cientos de kildbmetros
de distancia. La piedra se pulia para darle forma circular y, ademas,
se le hacia un agujero en el centro para darle forma como de
rosquilla. Esta piedra llegé a convertirse en dinero para los habitantes
de Yap para intercambiar todo tipo de bienes o servicios. Se les llama
piedra rai, o simplemente rai. Las mas pequefas miden unos 30
centimetros de didmetro y las mas grandes superan los tres metros
de didmetro, medio metro de profundidad y con un peso de hasta
cuatro toneladas.

En el ano 1903, el antropodlogo estadounidense William Henry Furnes
[l pasé varios meses en la isla de Yap y publicé en el ano 1910 el libro
“La isla del dinero de piedra” basado en sus experiencias en esta isla.

Cuenta el antropdlogo de una familia cuya gran riqueza era
incuestionable por el gran rai que poseian. Sin embargo, nadie habia
visto el rai de esta familia. En una expedicion que organizaron los
ancestros de esta familia para traer rai, se vino una gran tormenta en
el viaje de regreso. Debido al peligro de naufragar, los tripulantes
tuvieron que sacrificar el rai que trafan para sobrevivir. Al llegar a Yap,
los tripulantes contaron del inmenso tamafio y calidad de la piedra'y
los habitantes de Yap acordaron reconocerla, aunque estuviera en el
fondo del mar. {Tiene esto sentido?

Antes de cuestionar la actitud de los habitantes de Yap que
navegaban cientos de kilémetros para extraer piedra caliza y luego
arriesgaban su vida en el viaje de regreso en balsas fragiles, piense en
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la cantidad de gente que invierte tiempo y dinero para “minar” bits
o bitcoins.

Antes de burlarse o cuestionar a los habitantes de Yap por darle valor
a una piedra o de reconocer el valor de un rai hundido en el fondo
del mar, tome en cuenta el valor que la gente le da a un pedazo de
papel impreso con dibujitos de colores que emiten los bancos
centrales. La gente estd dispuesta a trabajar para que a fin de mes le
entreguen a cambio pedazos de papel impreso.

El 15 de agosto de 1971, el presidente de los EE.UU. de aquel
entonces, Richard Nixon, anuncié en cadena de television que en
adelante su pais dejaria de cumplir el acuerdo de canjear délares por
oro a razéon de 35 délares por onza. Este acuerdo se habia firmado
en Bretton Woods, New Hampshire, en julio de 1944. En Bretton
Woods se establecié que las divisas de los paises firmantes estarian
ligadas al délar estadounidense y este Ultimo al oro.

Con el anunci6 de Richard Nixon, el délar estadounidense vy las
monedas del resto del mundo dejarian de estar respaldas en oro. ¢Por
qué entonces seguimos intercambiando bienes y servicios por esos
papeles que ya no tienen respaldo ni en oro, ni en plata ni nada?

{De donde surge el dinero? ¢De donde proviene su valor? Es evidente
gue un individuo que viva aislado de la civilizacién no necesita dinero.
También es muy probable que el intercambio entre Robinson Crusoe
y Viernes tampoco requiera de dinero. Sin embargo, cuando el
intercambio empieza a crecer y este se extiende a un gran nimero de
personas y transacciones, entonces surge la necesidad del dinero.

Sin embargo, para comprender mejor el surgimiento del dinero es
necesario entender algunos conceptos fundamentales de la
Economia como el individualismo metodolégico, el homo
economicus, el origen del intercambio, el orden espontaneo y las
razones del fracaso de la intervencién gubernamental. Estos
conceptos también seran importantes a la hora de analizar la banca
central.
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Fundamentos de Economia
El individualismo metodolégico y el homo economicus

Es importante entender que el intercambio solo lo realizan las
personas, sean fisicas o juridicas. En intercambio no existe entre
aglomerados o clases sociales. Los paises no comercian, las personas
si. Corea del Sur no produce televisores; Samsung si. Profundicemos
en esta idea.

La Economia, como ciencia, parte del individualismo metodolégico.
Es decir, su objeto de estudio es el ser humano, el individuo, y las
decisiones que este toma ante distintas alternativas. Como corolario,
en los modelos tedricos de la Economia no existen conceptos como
sociedad, clases sociales, el pueblo, muchedumbre, etc. Cuando en
un modelo tedrico decimos que una variable no existe, lo que
queremos decir es que ese concepto no es necesario para construir
los modelos tedricos ni establecer prondsticos propios de la ciencia.
Como bien decia el escritor Jorge Luis Borges:

Lo que realmente existe es cada individuo. Solo existen
los individuos: todo lo demads, las nacionalidades y las
clases sociales, son meras comodidades intelectuales. Las
masas son una entidad abstracta y posiblemente irreal.
(...) Suponer la existencia de la masa, es como suponer
que todas las personas cuyo nombre empieza por la letra
«b» forman una sociedad.

Dentro del individualismo metodolégico, se parte del concepto de
homo economicus: Cada persona optara racionalmente por aquella
alternativa que le aporte el mayor bienestar posible. Ahondemos con
algun detalle sobre este concepto de homo economicus.

No es posible afirmar que el ser humano optara racionalmente por
aquella alternativa que le produzca el mayor bienestar sin antes
asumir que el ser humano es capaz de elegir entre distintas
alternativas. Es decir, el homo economicus parte de que el ser
humano es libre para tomar decisiones.
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Como ya habiamos visto, el ser humano es libre por derecho natural.
Quien decide no decidir, ya ejercié su libertad. Una abeja no
reflexiona si se dedica a extraer polen o hacer otra cosa. Un leén no
se cuestiona si desea ser carnivoro o vegano. A diferencia de los
animales, el ser humano se enfrenta permanentemente con
decisiones de todo tipo, sean existenciales, emocionales o
econdmicas. “Ser o no ser. He ahi el dilema”, nos decia el personaje
Hamlet de la obra del mismo nombre de Shakespeare. EIl modelo
tedrico de la Economia parte de que el ser humano, como individuo
libre, es quien toma decisiones, el colectivo no.

Ser racional no significa ser omnisciente ni que no se puedan cometer
errores. Uno de los méritos de la Escuela Austriaca de Economia es
que parte de que el conocimiento estd disperso, es incompleto y
contradictorio (Hayek: 1945). Es decir, nadie posee toda la
informacién existente ni es posible adquirirla. Ademas, existe
conocimiento que es particular a cada situacion en el tiempo vy el
espacio como, por ejemplo, el que posee un empresario a la hora de
tomar una decisién o la de un cliente en una tienda decidiendo si
compra o no; o la de un cliente en un restaurante frente al menu
tomando la decision de su orden. No existe tal cosa como
informacién perfecta y no serd posible adquirirla ni con una
computadora cuantica.

Ser racional significa que, dado el conocimiento incompleto que se
posee en cada momento, cada persona tomara la decisién que crea
que le conducira a su mayor bienestar posible. No hay certeza sobre
el resultado de las decisiones que se tomen. Dado que la informacién
que poseemos es incompleta, siempre habrd un mayor o menor
riesgo de equivocarnos en las decisiones que tomemos. Es decir,
siempre hay probabilidad de cometer errores, aunque la decision sea
racional.

Uno de los errores fundamentales de la Escuela Neoclasica es que
parte de que el conocimiento es perfecto y que, por tanto, es posible
desarrollar modelos econométricos para “descubrir” los pardmetros
y con ello planificar la economia.
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La defensa de la banca central parte del supuesto que es posible
desarrollar un modelo econométrico para determinar cual debe ser la
tasa de interés que garantice un equilibrio en el mercado de la oferta
y demanda de dinero con el fin de garantizar el control de la inflacion.
Este modelo se conoce como la Regla de Taylor. Méas adelante
veremos que la historia inflacionaria reciente ha demostrado que
estos modelos son un fracaso debido, precisamente, a la
imposibilidad de descubrir dichos pardmetros porque la informacion
siempre serd incompleta.

El homo economicus no solo parte de que el ser humano es racional,
sino que, ademas, su prioridad es su propio bienestar. Que cada
persona vele por su propio bienestar no significa que sea egoista.
Tampoco es algo malo que cada ser humano tenga como prioridad
su propio interés, sino todo lo contrario. Velar por nuestro bienestar
es moralmente bueno y necesario porque la primera obligacién de
cada ser humano es consigo mismo. Es un deber y una
responsabilidad de todo adulto velar por su independencia
econémica y por su bienestar emocional, mental y espiritual.

Si nosotros no velamos por nuestro bien, ¢entonces quién lo hara?
{Un tercero? Por definicién, un adulto es una persona independiente
que puede vivir por sus propios medios. Dice el Génesis, “Te ganaras
el pan con el sudor de tu frente”; no con el sudor de otros.
Obviamente se excluyen a los nifos y a los adultos con alguna
discapacidad fisica o mental.

Nathaniel Branden, quien fuera reconocido como una autoridad
mundial en el tema de la autoestima, considera que la independencia
emocional, mental y financiera es indispensable para el desarrollo de
una buena autoestima (Branden: 1997). Es decir, velar por nuestro
propio bienestar es parte de una buena autoestima.

En otras palabras, no es malo, sino necesario, esforzarnos por nuestro
propio bienestar. Lo que es incorrecto, inmoral y censurable es
procurar nuestro bienestar a costa del préjimo violentando su libertad
individual sea por medio del engafio, la estafa, el robo, el fraude, los
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impuestos o de la explotacién del consumidor impidiendo la libre
competencia.

Muchos socialistas descartan ad portas las conclusiones de la
Economia argumentando, erréneamente, que el homo economicus
es egoista y antisolidario. El homo economicus no estd en
contradiccion con la solidaridad. Muchos seres humanos encuentran

satisfaccién ayudando al préjimo. El punto es que es muy dificil ser
solidario cuando no se ha logrado velar por uno mismo.

Del homo economicus se deduce la cooperacion voluntaria. Cada
persona se da cuenta de que, estando en autarquia, puede mejorar
su bienestar si se especializa en la produccién y un bien o servicio e
intercambia los excedentes.

Este principio de racionalidad del homo economicus también explica
por qué, cuando las transacciones son voluntarias, se incentiva
producir aquello que los otros desean. Si yo deseo algo que un
tercero posee, tengo que ofrecerle algo que el desee para poder
realizar el intercambio.

La Economia es una ciencia porque logra hacer predicciones a partir
de sus principios y uno de ellos es el principio del homo economicus.

El intercambio

El intercambio es la esencia de la vida econdmica. Sin intercambio,
cada uno de nosotros se veria obligado a producir todo lo que se
necesita para vivir. Nuestras ocupaciones serfan tantas que apenas
podriamos lograr lo necesario para subsistir. Para tener una camisa,
tendriamos que empezar por producir hilo. Para ello, primero
tenemos que sembrar algodén. Para poder sembrar necesitamos
producir los instrumentos necesarios. Etc.

Sin intercambio ni comercio, no habria progreso ni desarrollo. De alli
que Rothbard (Rothbard: 1990; p.16) diga que “el intercambio es el
alma no solo de nuestra economia sino de la civilizacién en si misma”.
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El intercambio voluntario de bienes y servicios es una consecuencia
del concepto de homo economicus y del comportamiento racional de
las personas®. Las personas, sean fisicas o juridicas, intercambian
porque, al hacerlo, todas las partes involucradas concluyen que
mejoraran su bienestar con el intercambio. Caso contrario, no se
realizaria la transaccién. Nadie intercambia para perder. En este
sentido, es absurdo todo impedimento que realizan los gobiernos al
libre comercio y al libre ejercicio de las transacciones voluntarias.

Esta es una de las conclusiones basicas de la Economia, y de las mas
importantes, ya que las dos partes en una transaccién acceden a ella
solo porque ambas se sienten beneficiadas, al menos en una sociedad
libre. En este sentido, las transacciones voluntarias son un ejemplo
del modelo ganar-ganar y nos explican por qué el intercambio
econdmico genera riqueza.

El intercambio es posible porque cada parte tiene diferentes bienes o
servicios que ofrecer. Los seres humanos poseen habilidades y
destrezas diferentes, asi como acceso a diferentes recursos en el lugar
natural en que viven. Pronto descubren que estas diferencias les
enriquecen, pues pueden conseguir del otro, por medio del libre
intercambio, lo que les hace falta o también obtenerlo mas
facilmente lo que en autarquia solo podrian lograr parcialmente y con
mayor esfuerzo. De este modo, alguien que posee un terreno apto
para el cultivo de naranjas puede intercambiar este producto con
alguien que posee tierras mas bien propicias para el cultivo de la
papa. Quien ha desarrollado destrezas para producir muebles puede
intercambiarlas por las que posee alguien en el arte de curar. De este
modo surge la especializacién, por medio de la cual cada persona
empieza a concentrarse en aquello en lo que es mas habil y cada
regiéon desarrolla los recursos para los cuales es especialmente apta.
En otras palabras, las diferencias entre los seres humanos hacen que

3 Adam Smith (Smith: 1958; p16) sigue otro enfoque para explicar el surgimiento
del intercambio. Para él, el intercambio y la especializacién surgen porque en el ser
humano, a diferencia de los animales, existe “la propension a permutar, cambiar y

www.InstitutoLibertad.org

José Joaquin Fernandez

la especializacién sea producto de un acto racional para maximizar
los beneficios del intercambio.

Si el intercambio voluntario se traduce siempre en ganar-ganar,
{conduce esto al bienestar de la sociedad como un todo? Si partimos
del individualismo metodoldgico, es obvio que la sociedad no es mas
gue la suma de las transacciones individuales. En este sentido, la
sociedad maximizaria las ganancias derivadas del intercambio
voluntario si no se interfiere con ellas.

Como corolario, el gobierno estéd deteriorando el bienestar cada vez
que prohibe, restringe o dificulta las transacciones ejercidas
libremente que no violen la libertad de terceros. Ejemplo de ello son
los monopolios creados por ley como la banca central. Tengamos en
mente que la banca central es el monopolio, en manos del gobierno,
para la emision (produccién) de dinero. La banca central, al ser un
monopolio en la emision de dinero, prohibe que las personas puedan
usar como dinero aquellos bienes que consideren mas aptos.

La mano invisible y el orden espontaneo

{Qué pasaria si se dejara en libertad a todo ser humano buscando su
propio bienestar? ¢(Conduciria esta situacion al caos o a un orden no
disenado? Segun filésofos politicos como Toméas Hobbes, en su libro
clasico “Leviatan”, nos dice que si dejamos en absoluta libertad al ser
humano, el resultado seria el caos. Para Hobbes, quien es el padre
del totalitarismo, se requiere de un soberano con poder absoluto para
gue ponga orden entre los individuos. Para ello, las personas deben
renunciar a su libertad ante el soberano con el fin de obtener
sociedad vy civilizacién. Segun Hobbes y sus seguidores, ninguna
persona es capaz de ordenar su vida por si misma. Sin embargo, para
Hobbes, el leviatan, por alguna razén desconocida, a pesar de ser un
ser humano como cualquier otro, esta por encima de la naturaleza

negociar una cosa por otra”. Sin embargo, el individualismo metodolégico y el
concepto de homo economicus explican mejor el origen del intercambio.
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del ser humano y no solo es capaz de ordenar su vida sino también
la de toda una sociedad.

Sin embargo, ¢sera cierto que el ejercicio de la libertad individual
conduce al caos? F. Hayek, a partir de las ideas de la Ilustracion
Escocesa, desarrolla su concepto de orden espontaneo que postula
gue es posible crear un orden social que es producto de la accién
humana individual pero no de un disefio humano preconcebido. En
otras palabras, a diferencia de Hobbes que considera que la libertad
conduce al caos, el orden espontdneo de Hayek postula que el
ejercicio de la libertad individual, respetando el ejercicio de la libertad
de terceros, conduce a un orden de la sociedad sin necesidad de
ningun soberano que lo disefie o lo introduzca.

La tradicién de la llustracién Escocesa de orden espontdneo se
encuentra (Horwitz: 2001) en autores como Adam Smith, Adam
Ferguson, David Hume, Bernard Mandeville y otros. Nos decia Adam
Ferguson (Ferguson: 1767): “Cada paso y cada movimiento de la
multitud, incluso en las llamadas épocas ilustradas, se hacen con
igual ceguera hacia el futuro; y las naciones tropiezan con
establecimientos, que son ciertamente el resultado de la accién
humana, pero no la ejecucién de ningun disefo humano”.

Sin embargo, quien articula esta idea por primera vez es Adam Smith
(Smith: 1958) quien nos habla de la mano invisible:

Cada individuo se afana continuamente en buscar el
empleo mas ventajoso para el capital de que pueda
disponer. Lo que desde luego se propone es su propio
interés, no el de la sociedad; pero estos mismos
esfuerzos hacia su propia ventaja le inclinan, de una
manera natural, o mas bien necesaria, el empleo mas
ventajoso para la sociedad. ... Unicamente el afan de
lucro inclina al hombre a emplear su capital en empresas
industriales, y procurara invertirlo en sostener aquellas
industrias cuyo producto considere que tiene el maximo
valor, ... .
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Ahora bien, como cualquier individuo pone todo su
empefo en emplear su capital y dirigirla a la
consecuciéon del producto que rinde mas valor, resulta
gue cada uno de ellos colabora de una manera necesaria
en la obtencién del ingreso anual maximo para la
sociedad. Ninguno se propone, por lo general, promover
el interés publico, ni sabe hasta que punto lo promueve.
... [S]olo piensa en su propia ganancia; pero en éste
como en otros muchos casos, es conducido por una
mano invisible a promover un fin que no entraba en sus
intenciones. Mas no implica mal alguno para la sociedad
que tal fin no entre a formar parte de sus propdsitos,
pues al perseguir su propio interés, promueve el de la
sociedad de una manera mas efectiva que si esto entrara
en sus designios. (Subrayado nuestro)

Tengamos presente que para que funcione la mano invisible y lograr
el interés de la sociedad no es necesario que las personas sean
virtuosas ni santas. Para lograr el bien comun, baste que las personas
busquen su propio interés de manera racional, segun los principios
del homo economicus, respetando el ejercicio de la libertad individual
de terceros. Es evidente que si cada persona es libre para alcanzar su
maximo bienestar, como corolario la sociedad alcanzard su maximo
bienestar también. Si, por otra parte, el gobierno limita, regula o
prohibe que las personas alcancen su maximo bienestar en
transacciones voluntarias, entonces la sociedad no podré alcanzar su
potencial de bienestar.

{Quién tendra razon? {Tomas Hobbes y sus seguidores, o pensadores
como Adam Smith y F. Hayek con sus conceptos de mano invisible y
orden espontaneo?

La evidencia empirica parece estar a favor de Adam Smith y F. Hayek.
Si observamos el indice de Libertad Econémica que publica todos los
anos la Heritage Foundation con sede en Washington D.C., vemos
claramente una correlacion entre libertad econdémica y mayor
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crecimiento econémico, menores tasas de desempleo, menos
pobreza y mejores indicadores sociales.

Comparemos el desarrollo econémico y social de las dos ex Alemanias
durante la Guerra Fria. Contrastemos el desarrollo econémico y social
de Corea del Norte (Socialista) contra Corea del Sur (Capitalista).
Comparemos la evoluciéon del ingreso per capita de la China
comunista contra la misma de Hong Kong, que ocup6 el primer lugar
en el indice de Libertad Econémica durante muchos afios.

Comparemos la Chile socialista de Salvador Allende que trajo miseria,
aumento del desempleo, hiperinflacién, etc., en la década de 1970;
con la Chile inspirada en las politicas de libertad econémica de los
Chicago Boys que redujo la pobreza del 40 a menos del 10% de su
poblacién en tan solo 15 afos. Comparen la Venezuela antes y
después del socialismo del siglo XXI de Hugo Chavez.

Compraren la Argentina liberal del siglo XIX que a finales de ese siglo
lleg6 a ser el pais mas rico del mundo y que tuvo niveles de ingreso
per capita superior al de la mayoria de los paises europeos. Tan alto
era el nivel de ingreso de Argentina durante el siglo XIX que muchos
europeos migraban a ese pais buscando mejorar su calidad de vida.
Sin embargo, vino la "mano visible" de Perdn con su socialdemocracia
y el desarrollo econémico y social de Argentina cayd y se convirtié en
un pais tercermundista.

Europa occidental se desarroll6 y se industrializé durante la seqgunda
mitad del siglo XIX y principios del XX con gasto publico inferior al
10% como porcentaje del PIB. Luego, con la introduccion de la
socialdemocracia y el Estado Benefactor (la mano visible del
gobierno) a partir de la década de 1960, las tasas de crecimiento en
Europa cayeron a un tercio y el desempleo se triplicé (Tanzi y
Schuknecht: 2000).

China continental (Socialista) estuvo estancada por unas tres décadas
desde la revolucion comunista en 1949. Empez a crecer luego de su
infima apertura al capitalismo en la década de 1980. Hoy, el ingreso
per capita de China continental es semejante al de cualquier pais
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tercermundista luego de estar sumergida en la miseria extrema con
el socialismo.

Por su parte, Hong Kong era tan pobre como China comunista en
1949. Sin embargo, Hong Kong se alej6 de la "mano visible" del
gobierno y apostd, al mas absoluto libre comercio, ausencia de
empresas publicas, a un gasto publico reducido, bajos impuestos, y
al minimo de regulaciones e intervencion por parte del gobierno.
Tanto asi que en Hong Kong no hay banco central y la emisién de
dinero la hacen bancos privados. Hong Kong no tuvo politica social
ni salarios minimos. Sin embargo, gracias a la mano invisible, el
ingreso per capita de Hong Kong alcanzo el del primer mundo y es
semejante al de Reino Unido.

Como bien dijo Carlos Marx en el Manifiesto Comunista:

"la burguesia [el capitalismo]... ha creado fuerzas
productivas mucho mas colosales y masivas que todas
las pasadas generaciones juntas, ... {Cual de los pasados
siglos pudo sospechar siquiera que en el seno del trabajo
social dormitasen tantas y tales fuerzas productivas?”

Los pobres hacen suyas estas palabras de Marx cada vez que emigran
de palses socialistas hacia paises capitalistas.

Nos decia Juan Pablo Il en 1991 en la Enciclica Centesimus Annus ,
“Da la impresion de que, ... el libre mercado sea el instrumento mas
eficaz para colocar los recursos y responder eficazmente a las
necesidades” (subrayado en el original).

Por dondequiera que se mire, sea un pals rico o uno pobre, sea del
primer o del tercer mundo, sea en Ameérica o en Asia, sea en el siglo
XVIII o en el XXI, la evidencia es inequivoca: El socialismo, en
cualesquiera de sus versiones, (lldmese socialismo, socialdemocracia,
socialcristianismo, Estado Benefactor, etc.) entorpece el bienestar. La
evidencia parece contradecir a Hobbes quien creia necesario a un
Leviatdn para lograr una civilizacién. La evidencia parece demostrar
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que el Estado, lejos de poner orden, es un claro obstaculo para el
desarrollo econémico y social.

A pesar de la evidencia, muchos se siguen oponiendo a la libertad
porque aluden, al igual que Hobbes, que sin la intervencion del
Leviatan el resultado sera el caos. Como bien decia Milton Friedman
(Friedman: 1962): “Detras de la mayoria de los argumentos contra el
libre mercado esta la falta de fe en la libertad misma”.

Esto no quiere decir que el Estado no tenga un papel importante en
la sociedad. Si las personas fuésemos angeles, no serfa necesario el
Estado. Sin embargo, dado que algunas personas se inclinan por
delinquir, se requiere de un cuerpo policial, en manos del Estado, con
el fin de que proteja a las personas honestas de los delincuentes.

Los principios de la mano invisible, orden espontaneo y mano visible
son importantes para analizar y comprender la banca central.

El free banking es la organizacién del sistema financiero, de la oferta
monetaria, las tasas de interés y los tipos de cambio por medio de la
mano invisible de cada persona buscando su propio bienestar. La
banca central no es mas que el gjercicio de la politica monetaria a
través de la mano visible del gobierno.

Durante los 40 anos que van de 1982 hasta el ano 2022, la inflacion
promedio anual que causé el Banco Central de Costa Rica fue de
10,29%. Por su parte, para el mismo periodo, la inflacién en Panama,
que no tiene banco central y donde la oferta monetaria se regula por
la mano invisible, fue de apenas 1,69% anual. Parece ser que la mano
invisible funciona mejor que la mano visible en la organizacién de la
politica monetaria.

Los trabajos empiricos (White: 1995) sobre free banking demuestran
mejores indicadores que aquellos bajo banca central. Las crisis
financieras de 1929 (Friedman y Friedman: 1990) y la del 2008
(Allison: 2013) fueron causadas por el mal manejo de la politica
monetaria de la banca central. Mas adelante veremos de manera
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sucinta por qué estas crisis financieras fueron originadas por la banca
central y que no fueron resultado del fracaso de la mano invisible.

El concepto del orden espontaneo es ligeramente distinto a la idea
de la mano invisible. Lo que el orden espontaneo plantea es que hay
instituciones, como el dinero, que son el resultado de la accion
humana individual donde cada persona busca su propio bienestar,
pero donde ninguno previé el resultado ni fue producto de la
ejecucion de ningun disefio humano.

El fracaso per se de la intervencién gubernamental

La banca central no es mas que la politica monetaria en manos de la
intervencion gubernamental. Sin Banco Central, como en Panama4, la
oferta y demanda de dinero se determinan a través de las fuerzas de
la mano invisible del mercado. Con Banca Central, la oferta monetaria
la determina la mano visible de un burdcrata.

La existencia de la Banca Central presupone no solo que el burécrata
posee el conocimiento para regular la oferta monetaria sino que,
ademas, posee la buena voluntad para hacerlo. Sin estos dos
elementos, el ejercicio de la politica monetaria estd condenada al
fracaso y a deteriorar el bienestar de la poblacion.

En el apartado anterior vimos como la mano invisible y el orden
espontaneo actlan en favor del bienestar. En este apartado veremos
como la intervencion gubernamental funciona como una mano
visible que actlda en contra del bienestar.

F. Hayek (Hayek: 1945) nos dice que la informacion esta dispersa y
que por eso el gobernante fracasa en la planificacién. El burdcrata no
tiene la capacidad de adquirir toda la informacion relevante para
tomar decisiones correctas, aunque tuviera buena voluntad.

Por su parte, James Buchanan, galardonado en 1986 con el premio
Nobel en Economia, desarrollé al lado de otros economistas, la teoria
del publico choice que no es mas que una teoria sobre el fracaso de
la intervencidn gubernamental (Buchanan y Tollison: 1984). James
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Buchanan, a diferencia de F. Hayek, enfatiza en las motivaciones del
burdcrata. Si el burdcrata no tiene interés en el bien comun, sera
imposible que pueda promover el bienestar aunque posea la
informacioén correcta.

Cuando hablamos del fracaso de la intervencién gubernamental en
la economia estamos afirmando que el burdcrata es ineficaz e
ineficiente per se sin importar el sector donde intervenga, sea
educacion, salud, o la politica monetaria. Es decir, el Estado falla por
razones estructurales y no coyunturales. Muchas personas tienen
conciencia de la ineficiencia e ineficacia del Estado pero creen que
esta situacién es coyuntural y que, por lo tanto, se puede resolver.

Es un error creer, como muchos, que la ineficacia del gobierno radica
en el sistema politico. Unos promueven un sistema parlamentario en
vez de uno presidencialista. Otros impulsan un Estado
descentralizado y federado como el suizo creyendo que eso lograra
la eficiencia deseada en el sector publico. Es decir, para muchos la
eficacia del sector publico se logrard una vez que cambiemos de
modelo politico.

Otros, también equivocados, piensan que el problema es que hemos
elegido mal a nuestros gobernantes y que, por tanto, eligiendo a
mejores politicos lograremos un Estado eficiente. O bien, otros creen
que el problema radica en malas leyes y que reforméandolas, el
gobierno logrard, finalmente, llevar un mayor bienestar del que se
puede lograr mediante la libre competencia y la libertad econémica.

Lamentablemente, la ineficiencia e ineficacia del sector publico no es
un problema coyuntural. La Economia nos muestra que la eficiencia
y eficacia del sector publico no se puede lograr reformando la
legislacién, ni introduciendo la mas alta tecnologia, ni eligiendo a
nuevos gobernantes, ni reformando el sistema politico, ni
transformando al gobierno en uno digital. La Economia nos ensena
que el problema de la ineficiencia del sector publico es estructural.
Veamos.

{Por qué el sector publico es estructuralmente ineficaz e ineficiente?
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El sector publico, incluyendo el Banco Central, es ineficiente e ineficaz
per se por varias razones. La primera es que nadie cuida mejor que
aquello que se ha ganado con esfuerzo propio. No es lo mismo un
emprendedor que ha sacrificado el tiempo de su familia, horas de
suefo y sus ahorros para montar su negocio, que un burécrata al que
simplemente colocan al mando de una entidad en el sector publico
para administrar recursos que no le pertenecen ni que se ha ganado
con su esfuerzo. Un burécrata jamas podra igualar la sana
administracién, ni el cuidado, del agente privado que maneja
recursos obtenidos con su propio esfuerzo. Este celo que tiene el
sector privado para cuidar y administrar su propio patrimonio no se
puede transferir al burdcrata por medio de ninguna ley.

Como bien dijo Milton Friedman (Friedman: 2000): “Nadie gasta el
dinero de otra persona con tanto cuidado como gasta el propio.
Nadie utiliza los recursos de otra persona con tanto cuidado como
los propios”.

Ejemplo de ello lo vemos con el cuidado de casas de alquiler y casas
habitadas por sus duefos. Las casas de alquiler nunca son cuidadas
de la misma manera que las casas donde son habitadas por sus
duenos. La explicacion es porque la gente cuida mejor aquello que le
pertenece que aquello que no.

Ademas, el emprendedor tiene vision de largo plazo, sea que
emprenda una actividad comercial con fines de lucro o bien una
actividad solidaria sin fines de lucro. El emprendedor quiere ver su
actividad crecer y, cuando opera en un mercado de libre
competencia, se ve obligado a cuidar de su clientela o a sus
patrocinadores. Caso contrario incurrird en pérdidas, reduccién de su
participacion en el mercado o ahuyentara a sus patrocinadores.

Por el contrario, el burdcrata que ha sido designado al frente de una
entidad publica tiene una visién de corto plazo pues sabe que solo
permanecerd, a lo sumo, cuatro afos en su cargo. Por tanto, el
burdcrata no tiene ningun incentivo para cuidar la clientela, en
innovar, ni en ver la empresa crecer. Lo anterior requiere esfuerzo y
este no vale la pena si no se recibira retribucién. El burécrata no
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pierde nada ni vera una reduccion en su salario si la entidad que tiene
bajo su mando despilfarra recursos o no brinda buena atencién al
ciudadano.

Peor aun, los incentivos bajo los que opera estructuralmente el
burdcrata no solo promueven la ineficiencia e ineficacia, sino que
incentivan la corrupcion. Dado que los jerarcas de las entidades
publicas, colocados ahi por el gobierno de turno, estaran en su cargo
durante el breve periodo de tiempo, el incentivo es a aprovecharse de
todo lo que se pueda, mientras se pueda.

Un empresario no puede darse el lujo de contratar a cualquiera que
no esté calificado para el cargo. Por el contrario, un burdécrata tiene
todo el incentivo de contratar y hacer negocios con sus amigos y
familiares, aunque no estén ni calificados para el cargo ni para hacer
negocios con las empresas y entidades publicas.

La idea de que el burécrata no tiene el mismo celo que su homoélogo
en el sector privado para administrar eficientemente los recursos lo
podemos ilustrar siguiendo el diagrama que nos expone Milton
Friedman (Friedman y Friedman: 1990) en el libro Free to Choose.
Usemos una tabla para ver las cuatro distintas posibilidades que tiene
una persona para gastar el dinero. Cuando Ud. realiza un gasto, Ud.
puede gastar su dinero o el de otra persona. Ademas, cuando Ud.
realiza una compra, puede comprar para Ud. o bien para otra
persona.

En quien gasto:

Gasto el dinero de: )
En mi En terceros
Mio | Il
Terceros 1l v

Cuadrante I: Es cuando Ud. gasta su propio dinero en su propio
negocio y en Ud. mismo. En este caso Ud. tiene el maximo incentivo
para ser eficiente y eficaz. Ud. busca la manera mas barata para lograr
el objetivo deseado y de sacar el maximo valor posible por el dinero
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invertido. Lamentablemente, el burécrata ni del gobernante
pertenecen en este cuadrante.

Cuadrante II: Es cuando Ud. gasta su propio dinero en otra persona.
Por ejemplo, cuando le compra un regalo a otra persona. Ud. tiene
el incentivo de economizar en el sentido de no gastar
innecesariamente pero quizd no ponga tanto celo en comprar
aquello que rinda el maximo valor por su compra.

Cuadrante Ill: Cuando Ud. gasta el dinero de un tercero en Ud.
mismo. Es el caso de viaticos, por ejemplo. Ud. tendera a gastar todo
el presupuesto sin preocuparse por economizar. Sin embargo, dado
que el gasto es para Ud., si habra incentivo de sacar valor a los gastos.
Siguiendo con el ejemplo de los viaticos, Ud. saca valor cuando gasta
los viaticos en aquello que a Ud. le guste.

Cuadrante IV: Es cuando Ud. gasta el dinero de terceros en terceros.
En este caso no hay incentivos ni para economizar ni en sacar valor a
los gastos. En este cuadrante, se incentiva el despilfarro y no hay
motivacién para gastarlo en aquello que el destinatario desea.

El burdcrata opera en el cuadrante IV. Este recibe dineros de terceros
(la persona que ha sido coaccionada para pagar impuestos) para
gastarlos en terceros (los usuarios de los servicios publicos). El
burdcrata no tiene incentivos de hacer buen uso de los recursos
cuando alguien recibe un dinero de un desconocido para que sea
gastado en otro desconocido.

El caso del cuadrante IV se agrava si tomamos en cuenta que el
burdcrata cobra una comisién por la intermediaciéon y administracion
del erario. Como dice el adagio, “quien parte y reparte, se lleva la
mejor parte”. Por tanto, el burdcrata no solo carece de incentivos
para administrar los recursos de manera eficiente, sino que, peor aun,
tiene incentivos para llevarse la mejor parte.

Lo anterior explicarfa por qué el burécrata tiene sobresueldos vy
privilegios laborales que crecen todos los afios mientras que la calidad
del servicio es mala y no mejora. Lo anterior también explicaria por
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qué estos privilegios y sobresueldos no son practica comun en el
sector privado. Ademas, esto también explicaria porque, sea en Costa
Rica o el resto del mundo, el salario promedio del burdcrata es
superior a su homdélogo del sector privado. También explicaria
porque la planilla del Banco Central es grandisima cuando el control
de la oferta monetaria solo requiere de unas cuantas personas.

Otra razéon del por qué las entidades publicas son ineficientes e
ineficaces per se es porque no existe, como en el sector privado, un
vinculo entre el precio del bien y el salario de quien produce ese bien.
Como bien sefiala Murray Rothbard en su libro “For a New Liberty”
(Rothbard: 2005), “Inherente a toda operacién gubernamental existe
una grave y fatal separacion entre el servicio y el pago, entre la
prestacién de un servicio y el pago por recibirlo”. En otras palabras,
el salario del burdcrata esta desligado de su desempenfo.

En la empresa privada que opera bajo libre competencia, un mal
servicio se traduce en menos ventas que se pueden traducir en
despidos o0 en menores salarios. Por el contrario, no importa el mal
servicio que brinde el burdcrata, esto no afectara los ingresos de la
entidad publica por concepto de impuestos y, por ende, no se
reflejarad en los salarios. EI mal servicio del burdcrata no se convierte
en amenaza de despido porque el mal trato no afecta los ingresos de
la entidad publica.

El burécrata no sufrird nunca las consecuencias de sus malas
decisiones administrativas porque siempre tiene la posibilidad de
trasladar sus errores, negligencia o actos de corrupcion, al
contribuyente o al consumidor. ¢Para qué un burécrata se va a
esforzar en hacer las cosas bien si es mas facil cubrir cualquier error
administrativo aumentando los impuestos o bien solicitando a la
autoridad reguladora de precios que aumente el precio o la tarifa del
servicio publico? La inexistencia del vinculo entre precio del bien
ofrecido y el salario estimula la ineficiencia e ineficacia.

{Por qué un funcionario del Banco Central se preocuparia por la
inflacion, la volatilidad en el tipo de cambio y las altas tasas de interés
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si su salario no se ve afectado por sus pésimas decisiones de politica
monetaria?

Podemos concluir entonces que la corrupcion, la ineficiencia y
despilfarro del sector publico no es consecuencia de la falta de
voluntad politica, o de la mala eleccién de los gobernantes, sino de
la naturaleza misma del burécrata que administra recursos que no se
han adquirido con el sudor de su frente. No es que el burdcrata sea
mala persona sino que, como dice otro adagio, “en arca abierta,
hasta la justo peca”.

El Public Choice

Otro argumento para entender por qué los gobiernos son ineficientes
e ineficaces per se lo encontramos en la teoria econdmica, en
particular en la Escuela del Public Choice (Eleccion publica). Esta
escuela de pensamiento fue desarrollada por académicos como
Gordon Tullock, Richard E. Wagner, Robert D. Tollison y James
Buchanan. Este ultimo fue galardonado con el premio Nobel en
Economia precisamente por el desarrollo de la teoria de la eleccion
publica.

Nos dice James Buchanan (Buchanan: 1986a) que “el estudio de la
eleccion publica, que en términos resumidos no es mas que la
aplicacién y extension de herramientas econdémicas a la politica”. En
particular, el public choice toma el concepto de homo economicus
que es fundamental para el analisis del consumidor y del empresario
y lo aplica al sector politico (Buchanan y Tollison: 1984) como
votantes, candidatos a puestos publicos de eleccién popular, lideres
de partidos politicos, burdcratas, gobernantes y miembros del
parlamento. El homo economicus parte del individualismo
metodolégico donde cada persona (sin importar si es un burdcrata,
empresario, consumidor, gobernante, trabajador, etc.) es racional y
cuya prioridad es maximizar su propio bienestar, antes que el bien
comun o interés general de la sociedad.

Que cada persona vele por su propio bienestar no significa que sea
egoista. Tampoco es algo malo que cada ser humano tenga como
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prioridad su propio interés, sino todo lo contrario. Velar por nuestro
bienestar es moralmente bueno y necesario porque la primera
obligacién de cada ser humano es consigo mismo. Es un deber y una
responsabilidad de todo adulto velar por su independencia
econémica y por su bienestar emocional, mental y espiritual.

Si nosotros no velamos por nuestro bien, {entonces quién lo hara?
{Un tercero? Por definicién, un adulto es una persona independiente
que puede vivir por sus propios medios. Dice el Génesis, “Te ganaras
el pan con el sudor de tu frente”; no con el sudor de otros.
Obviamente se excluyen a los nifios y a los adultos con alguna
discapacidad fisica o mental.

Lo que es incorrecto, inmoral y censurable es procurar nuestro
bienestar a costa del préjimo violentando su libertad individual sea
por medio del engafio, la estafa, el robo, el fraude, los impuestos o
de la explotacién del consumidor impidiendo la libre competencia.

Por otra parte, James Buchanan (Buchanan: 1986b) nos recuerda que
en la Teoria de Precios (o mal llamada Microeconomia) se parte del
homo economicus para analizar la teoria del consumidor y de la
empresa. El consumidor, buscando su propio interés busca maximizar
utilidad. Por otro lado, el empresario, persiguiendo su propio interés,
busca maximizar ganancias. Sin embargo, a la hora de analizar
politica econdmica, muchos economistas parten, erréneamente, de
que tanto el burdcrata como el gobernante no buscan su propio
bienestar sino el bien comdn. En este sentido, nos decia James
Buchanan (Buchaman: 1986b): “Los economistas deberian dejar de
ofrecer asesoria sobre politicas como si fueran empleados por un
déspota benévolo”.

Lo que nos dice la teoria de la eleccién publica es que el burécrata
no es ningun santo en busca del bien comun sino un ser humano
como cualquier otro cuya prioridad es su propio interés. Lo que nos
ensefa James Buchanan es que el burdcrata tiene el mismo afan de
lucro como cualquier otra persona que labore en el sector privado.
La Escuela de la Eleccién Publica nos ensefia que un burdcrata es tan
egoista o solidario como cualquier emprendedor.
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Muchos defienden a las empresas publicas argumentando que estas
buscan el bien comun a diferencia de las empresas privadas que
tienen afan de lucro. La eleccién publica nos ensefia que esto es un
mito que debemos dejar atras porque el burdcrata busca maximizar
su salario a costa de quienes pagan impuestos.

Muchos defienden a las entidades publicas argumentando que estas
tienen como fin la solidaridad, a diferencia de los emprendimientos
privados que los inspira su propio interés. La eleccion publica nos
ensea que este es otro mito que debemos superar porque el
gobernante busca maximizar el poder politico a costa del bienestar
del ciudadano.

Como bien dice Gordon Tullock (Tullock, Seldon y Brady: 2005): “Los
estudiosos de la eleccidn publica no creen que el gobierno se dedique
sistematicamente a maximizar el interés publico, pero asumen que
los funcionarios del gobierno estdn tratando de maximizar sus
propios intereses privados. [...] Debemos aceptar que en el gobierno,
como en los negocios, la gente perseguird sus propios intereses
privados”.

La eleccién publica nos dice que es un error si se asume la vision
maniquea de que el agente privado es avaro y se interesa solo por el
lucro mientras que el burécrata esta lleno de virtudes motivado por
el bien comun. Para la eleccion publica, todo ser humano posee, de
manera universal, la misma naturaleza sea consumidor, gobernante,
empresario, sindicalista, o burdcrata. Si creemos que no podemos
confiar en la iniciativa privada para lograr la solidaridad porque esta
solo busca el lucro, entonces debemos creer lo mismo del funcionario
gue labora en el sector publico. El burdcrata no es ni mas ni menos
solidario que la persona que labora en el sector privado. {Por qué
habria de serlo si es el mismo ser humano? Si fuera cierto que la
naturaleza del burécrata fuera la busqueda del bien comun, la
solidaridad y la generosidad, pues entonces seria mejor cerrar las
carceles y darles un empleo en el sector publico a los delincuentes.

El politico y los gobernantes también son seres humanos como
cualquier otro. Su prioridad es también su propio bienestar y no el
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bien comun. Por tanto, si le damos poder politico a una persona, el
prondstico correcto es dar por un hecho que utilizard el poder en
beneficio propio antes que lo use en procura del bien comun. El
interés del politico es el poder. Para ello, el politico tiene incentivos
de impulsar proyectos de ley que beneficien a los grupos de presion
que lo lleven al poder antes de promover cambios en la legislacion
gue favorezcan el bien comun.

La teorfa de la eleccion publica explica muy bien por qué la inflacion
en Costa Rica es mucho mas alta que Panaméa que no posee Banco
Central. El gobernante busca maximizar poder, no el bien comun.
Mas adelante veremos como al gobernante le conviene crear
inflacion.

Sabemos que el lobo es carnivoro. No es un error tratarlo como tal.
El error es tratar al lobo como si fuera herbivoro y sorprendernos
cuando vemos al lobo cazando ovejas. De la misma manera, no
debemos culpar al politico por buscar su propio bienestar porque esa
es su naturaleza como la de cualquier otro ser humano. El error es
tratar al gobernante como si su deber fuera buscar el bien comuin y
luego sorprendernos porque este comete actos de corrupcion o
impulsa politicas en favor de grupos de presion que lo favorecen. Por
eso el poder politico debe limitarse a su minima expresion siguiendo
la tradicidn de pensadores como John Locke quien decia que la razén
de ser del Estado y las leyes es proteger el ejercicio de la libertad
individual; es decir, limitarse a una funcién de policia.

Una vez que entendemos los principios de la eleccién publica y la
naturaleza del burécrata y del gobernante, facilmente
comprendemos por qué el crecimiento excesivo de la planilla del
sector publico, el exceso de privilegios y sobresueldos del burécrata,
la creacion de regimenes de pensiones especiales para funcionarios
publicos, la cantidad exorbitante de entidades publicas con
duplicacion de funciones, la creacion de tanto tramite que solo sirve
para dar empleo innecesario al buroécrata, la mala calidad de los
servicios del sector publico, etc. Es decir, la teoria de la eleccion
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publica nos dice que la ineficiencia e ineficacia del sector publico es
estructural y no un problema de mala administracion.

Una vez entendida la naturaleza del burdcrata, comprendemos
facilmente por qué cayd el Muro de Berlin y el imperio de la Unidn de
Republicas Socialistas Soviéticas (URSS) como expresion del fracaso
de la planificacién central, de la ingenieria social, de la intervencion
estatal y de las entidades publicas.

En resumen, el burdcrata carece, no solo de la informacién necesaria
para tomar decisiones correctas, sino que, ademas, carece de
incentivos sanos y necesarios que lo motiven a ser eficiente y no hay
legislacion posible que pueda corregir esta nociva realidad que se
encuentra arraigada en la raiz misma del gobernante y del burdcrata.
Si a esto le sumamos que el burdcrata carece de los incentivos que
provee la libre competencia, tenemos la receta perfecta para el
desastre.

En este sentido podemos afirmar que en el sector publico opera una
mano visible que conduce al deterioro del bienestar econémico y
social.

Lamentablemente todos los informes de los organismos
internacionales financiados con impuestos, sea el Fondo Monetario
Internacional, el Banco Mundial, el Banco Interamericano de
Desarrollo, la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE), el Programa Monetario del Banco Central de
Costa Rica, etc; parten del supuesto de que los gobernantes y
burdcratas, no solo poseen el conocimiento para administrar la
economia mejor que la libre competencia, sino que ademas poseen
la buena voluntad para hacerlo.

Definicién y origen del dinero

Por dinero, los economistas entendemos un medio de intercambio
comunmente aceptado.
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La historia clasica sobre el origen del dinero la encontramos en el
articulo “On the Origins of Money" escrito Carl Menger (Menger:
1982). Menger tuvo el mérito de ser el primero en exponer paso a
paso el origen del dinero como un proceso natural del homo
economicus; es decir, como un acto racional de los comerciantes sin
que ninguno tuviera en mente un proceso de ordenamiento social.
En este proceso, no se requiere de ningun planificador central u
autoridad que lo disefie ni proponga. En otras palabras, Menger es
el primer en demostrar que el origen del dinero es producto, de lo
que Friedrich Hayek llamo el orden espontaneo.

Segun Menger, el dinero no fue un invento o descubrimiento como
lo fue el vehiculo automotor o el aeroplano, sino que su evolucion se
asemeja mas al origen del lenguaje donde no existe persona alguna
a quien se le pueda atribuir su creacion. En este sentido es que el
origen del dinero sigue un proceso de orden espontaneo.

Antes de Menger, muchos habian planteado el origen del dinero
sefalando simplemente los obstaculos al comercio que se derivan del
trueque directo y luego mostrando como el dinero resuelve todos
estos problemas. Sin embargo, la existencia de una soluciéon no
explica como se llegd a ella 'y en esto Menger nos ofrece la primera
explicaciéon, paso a paso, del origen del dinero.

La sociedad del trueque

Menger sugiere que volvamos la vista a la experiencia de los hombres
primitivos, impulsados por el interés de satisfacer las necesidades mas
inmediatas. La forma mas accesible de lograrlo es a través del
intercambio directo, de forma que la persona hace un trueque de sus
productos por los de otros interesados en los suyos.

El trueque es la forma mas simple de intercambio, ya que no requiere
la intermediacién del dinero, sino el simple canje de productos o
servicios. Por ejemplo, Carlos produce lechugas y Alberto produce
tomates. Ambos encuentran un beneficio si intercambian sus
excedentes. Este proceso puede ser satisfactorio en dicho momento,
pero su alcance es muy limitado.
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El primer problema del trueque es lo que los economistas ahora
llaman doble coincidencia de necesidades. Supongamos que Marco
siembra pepinos y desea conseguir tomates para hacerse una
ensalada. Puede ser que deba ir de puerta en puerta preguntando
por quién cultiva tomates. Esto le exige recorrer distancias y utilizar
mucho de su tiempo. Mas aun, puede ser que ninguno de sus vecinos
produzca lo que él necesita. Cuando por fin se encuentra con Jorge,
un productor de tomates, debe ademéas esperar que éste socio
potencial tenga exceso en su produccién y que esté dispuesto a
intercambiarla por pepinos. En caso de que Jorge no necesite
pepinos, Marco debe reanudar su busqueda hasta que halle a alguien
dispuesto a realizar el trueque. Se evidencia aqui que la mutua
coincidencia de deseos es dificil de lograr.

Todas estas complicaciones ocurren en el caso del intercambio de tan
solo un producto. Pero Marco puede querer, ademas de pepinos y
tomate en su ensalada, que ésta lleve limoén, lechuga, zanahoria y
remolacha. Cada verdura deseada significa otro proceso de busqueda
de doble coincidencia de necesidades. En consecuencia, los costos de
una simple ensalada son muy elevados, sino imposible, por medio del
trueque directo, evidencidndose asi las limitaciones de este método
de intercambio directo.

El truque se complica aln mas si pensamos que alguien desea
intercambiar un bien indivisible. Imaginemos al poseedor de una vaca
que quiere conseguir un kilo de huevos. No puede arrancar una parte
de la vaca para intercambiarla por lo que desea. Y no va a realizar la
transaccion con pérdida, asi que la indivisibilidad del producto impide
una transaccion beneficiosa. Lo mismo ocurre con una multitud de
bienes.

Menger menciona una segunda posibilidad para realizar el
intercambio: el trueque indirecto. Consideramos ahora un cuadro
mas complejo. Marco ofrece sus pepinos a cambio de tomates. Ana
tiene tomates, pero desea lechugas. Raquel tiene lechugas, pero
gusta de los pepinos. Una investigacién hecha por Marco de los
gustos de sus vecinas le permite encontrar la forma de completar el
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intercambio. En tal caso, Marco deberia ir primero donde Raquel y
adquirir lechugas para luego intercambiarlas con Ana por los tomates
que deseaba desde el inicio. Se trata de la practica de un intercambio
indirecto, en la que Marco utiliza las lechugas como medio de
intercambio para lograr su propio objetivo.

Lawrence White (White: 1999) nos invita a aumentar todavia mas la
complejidad imaginando un mercado mas grande, tal como se da en
una feria de productos. En tal caso, Marco tendria que dirigirse a
mayor numero de productores antes de encontrar a alguno que
acepte sus pepinos a cambio de lechugas para poder finalmente
ofrecerlas a Ana cambio de tomates. O podria buscar una mejor
alternativa. La estrategia mas conveniente para Marco serfa cambiar
sus pepinos por algun producto que fuera altamente deseable para
todos vendedores de tomate en esa feria y no concentrarse solo en
los deseos particulares de Ana.

Grados de liquidez

Menger llama la atencion respecto a los distintos grados de liquidez
de los productos (Absatzfahigkeit). Este concepto es central para la
compresion del dinero y de su surgimiento. Destacamos aqui la
presencia de los dos componentes para identificar la mercadeabilidad
o liquidez de un producto: 1) la facilidad para intercambiar este bien
a un precio relativamente constante y 2) su facilidad para
desprenderse del mismo en un intervalo de tiempo oportuno.
Muchos productos pierden valor al pasar de manos. Piense en
cualquier producto que se venda en una tienda que Ud. compre. Si
luego Ud. intenta venderlo a terceros, aunque se conserve en el
empaque y se encuentre nuevo, muy probablemente tenga que
venderlo con descuento. Una caracteristica del dinero es que
conserva su poder de compra al pasar de mano en mano.

Algunos productos pueden venderse en cualquier momento a precio
del mercado. Se trata de bienes altamente deseables para todos los
participantes, de modo que son rapidamente recibidos al precio
esperado. En cambio, otros solo pueden ser vendidos en el momento
soportando una buena rebaja en el precio. Como menciona Menger,
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el propietario de instrumentos quirdrgicos urgido de venderlos
deberd aceptar una reduccion de precio. De lo contrario, tendra que
esperar un buen tiempo antes de encontrar alguien interesado en
comprarselos a un buen precio, una espera bastante costosa. Esta
situacion muestra la baja liquidez del producto.

Como bien dijo Adam Smith (Smith: 1958; p.24): “A fin de evitar
inconvenientes [derivado del trueque], todo hombre razonable, en
cualquier periodo de la sociedad, después de establecida la division
del trabajo, procuré manejar sus negocios de tal forma que en todo
tiempo pudiera disponer, ademas de los productos de su actividad
peculiar, de una cantidad de cualquier mercancia, que a su juicio
escasas personas serian capaces de rechazar a cambio de los
productos de su respectivo esfuerzo”.

Génesis del dinero

En consecuencia con lo anterior, Menger destaca el hecho harto
reconocido de que ciertas mercancias tienen una demanda mayor y
un precio mas constante que otras. Reconoce que tal hecho ocurre
porque tales mercancias corresponden a un deseo universal y
normalmente insatisfecho por la escasez relativa de dichos
productos.

Quienes llegan al mercado con productos menos deseables, pronto
aprenden que es Util cambiarlos por mercaderia de mayor liquidez.
Estos productos son altamente comercializables en el espacio y en el
tiempo.

Hay aqui un proceso de aceptacion voluntaria del medio de cambio.
Algunos lo habran reconocido primero que otros. Su éxito habra
impulsado a los demas a imitar su ejemplo, hasta que se convierte en
una practica generalizada de usar este bien como medio de
intercambio.

Circulo virtuoso

Indica Menger que los productos con mayor demanda poseen mayor
liquidez y esto los hace candidatos para convertirse en dinero. No se
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trata solamente de un aumento de grado, sino de un auténtico
cambio cualitativo. Quien adquiere la mercancia empleada como
dinero, ahora tiene la certeza de que podra cambiarla por cualquier
producto en el momento que lo desee.

En situacion opuesta se encuentra quien trae otras mercancias al
mercado con menor liquidez. Entonces tendrd que venderlas con
pérdida respecto al precio econémico o deberd esperar su tiempo
para encontrar un buen precio; en consecuencia. Por lo tanto, lo mas
conveniente para él serd convertirlas de una vez en dinero para
realizar sus intercambios con éxito y sin pérdidas.

Una vez descubierta la forma de realizar el intercambio a través de
un bien que llamamos dinero, el proceso se expande en forma de
espiral o bola de nieve. Cada persona que emplea la mercancia
elegida como dinero refuerza el sistema, al aumentar la utilidad que
tiene para los otros. Si, por ejemplo, en cierta regiéon hay varias
personas usando el cacao como medio de intercambio, mas personas
tendran interés en usar el cacao no para consumo sino para usarlo
como medio. Cuando el bien se ha generalizado lo suficiente en su
uso como medio de intercambio, se define como dinero.

Rothbard (Rothbard: 2008; p.6-7) nos dice que la seleccién del bien
que se usard como dinero no es producto del azar. Para superar la
doble coincidencia el mercado seleccionara aquel bien que ya tenga
uso generalizado, es decir, un bien con alta demanda. Ademas, el
mercado seleccionard aquel bien que sea facilmente divisible porque
esto facilita las transacciones. Otra caracteristica es que sea comodo
de transportar. También, el mercado discriminara en favor de aquel
bien que tenga un alto valor por unidad de peso y para ello se
requiere que el bien sea escaso. Por ultimo, el mercado tendra
preferencia para seleccionar a un bien como dinero aquel que sea
mas duradero.

A las caracteristicas que Rothbard desglosa bien podria agregarse que
el mercado seleccionard como dinero aquellos que sean
homogéneos.
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Metales preciosos

Menger destaca que en el proceso de identificar los productos con
mayor liquidez se empezaron a destacar los metales preciosos, que
por eso pronto fueron empleados como moneda. En épocas
primitivas se les deseaba por su belleza y utilidad, mientras que luego
se buscaron por su facilidad para la decoracién plastica y
arquitectonica.

Los metales preciosos tienen muchas ventajas. Dado que no son
abundantes, tienen alto valor. Son bienes homogéneos. Es decir, un
kilo de oro es igual a otro kilo de oro. No sucede lo mismo con el
tabaco o el ganado. Ademas, los metales preciosos no se deterioran
con el tiempo como los tomates y son facilmente divisibles.

Una ventaja especialmente relevante de los metales preciosos era su
facilidad para ser reconocidos por su color, sonido y peso especifico.
Morderlos, escucharlos sonando o aquilatarlos era suficiente para
reconocer su pureza.

Este conjunto de caracteristicas explica por qué fueron imponiéndose
socialmente como moneda e incluso fueron aceptados en
intercambios por mercaderes de distintas nacionalidades.

Como expresé Adam Smith (Smith: 1958; p.25): “... en todos los
paises  resolvieron los hombres, por diversas razones
incontrovertibles, dar preferencia para este uso [dinero] a los metales,
sobre todas las demas mercancias”.

Consecuencias de la teoria

White (White: 1999) destaca que la teoria mengeriana se contrapone
a otros enfoques en Economia. Por ejemplo, el modelo de equilibro
general walrasiano considera el comercio como una actividad
coordinada sin esfuerzo, con un solo precio para cada producto al
ser comprado o vendido y donde cada bien es perfectamente
vendible. En contraste, hemos visto que Menger muestra los costos
del intercambio, que requiere de tiempo, esfuerzo y gastos. El
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propdsito del dinero seria justamente reducir estos costos, al emplear
un medio de intercambio de muy alta liquidez.

El enfoque mengeriano también permite descartar otras hipotesis
tradicionales que pretendian explicar la uniformidad del uso de la
moneda por imposicion de la ley o por convencion social. Menger
destaca que tales afirmaciones carecen de fuentes histéricas que las
justifiquen, dado que no existe registro alguno de un hecho tan
socialmente relevante como el establecimiento de la moneda.
Asimismo, tales hipotesis yerran porque en ellas se presupone que la
sociedad ya conoce la funcién y conveniencia del dinero, razén que
llevaria a declararlo obligatorio. Esto significa que tales teorias
presuponen el mismo hecho que deberfan aclarar.

Por el contrario, los analisis de Menger muestran cémo el dinero no
ha surgido como resultado de la ley, sino que se trata de una
institucion social, antes que estatal. El enfoque austriaco enfatiza que
el dinero es el resultado de esfuerzos individuales espontdneos que
convergen, producto de la l6gica de la accién humana. La teoria que
sostiene que el dinero surge de un mandato estatal no es sostenible,
pero aparece cuando se tiene dificultad para comprender el orden
espontaneo que se surge en las interacciones sociales.

Menger atribuye a la intervencion estatal un efecto posterior. Este
economista concede que el reconocimiento y la regulacién estatal
han perfeccionado la institucién social del dinero por medio del
acufamiento, que ayuda a evitar la falsificacién y mantiene la
confianza en la moneda. Asimismo, Menger menciona que la
eleccion de una moneda de curso legal ha eliminado las dificultades
de tener varios productos compitiendo como divisa. Sin embargo,
White (White: 1999) cuestiona si efectivamente la legislacion haya
sido necesaria para perfeccionar el uso del dinero.

El remplazo del trueque por dinero como medio de intercambio ha
reducido tremendamente los costos de las transacciones. El
intercambio con dinero requiere mucho menos esfuerzo y tiempo.
Esta reduccién de los costos de las transacciones ha impulsado la
especializacion y el comercio. Con ello, se ha promovido el desarrollo
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econdmico y social. El incremento en la calidad de vida seria
imposible sin dinero.

Caracteristicas del dinero

El dinero es un bien generalmente aceptado como medio de
intercambio. Anteriormente vimos que el mercado discrimina en
favor de algunos bienes para que se usen como dinero. Una vez que
un bien se convierte en dinero, este adquiere caracteristicas propias
en el mercado: unidad de cuenta, depdsito de valor y medio de pagos
diferidos.

Por unidad de cuenta queremos decir que los precios, generalmente,
se expresan en unidades de dinero. Por depdsito de valor queremos
decir que una caracteristica del dinero es que conserve su valor a lo
largo del tiempo. Por medio de pagos diferidos queremos decir que,
dado que una caracteristica del dinero es que conserva su valor a lo
largo del tiempo, podemos usar el dinero para establecer créditos.

Anteriormente vimos que el dinero surge porque hay bienes que
conservan, mejor que otros, su valor a lo largo del tiempo. Una fruta
madura no podria convertirse en dinero porque se pudre en poco
tiempo y perderia su valor. Un economista diria que una caracteristica
del dinero, para que sea usada como medio de intercambio, es que
conserve su poder de compra a lo largo del tiempo. De esta
caracteristica se deriva el depdsito de valor y el medio de pagos
diferidos.

Mas adelante veremos como la inflacion deteriora la utilidad del
dinero. Por eso, en periodos de alta inflacién las personas empiezan
a usar otra moneda como medio de intercambio de referencia.
Hemos visto como el dinero facilita el intercambio y con ello
contribuye al bienestar. Sin embargo, la inflacion deteriora las
caracteristicas del dinero y por eso la inflacion obstaculiza el
bienestar.
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Origen de la banca privada y la cdmara de compensacién
(pendiente)

{Posee el dinero caracteristicas especiales que justifiquen la
Banca Central?

Anteriormente vimos como el dinero, la banca y la cdmara de
compensacion tienen origen privado. Es decir, no hubo necesidad de
la intervencion gubernamental, ni de la banca central ni de ningun
ente regulador del sistema financiero para la creacién de un sistema
bancario ordenado. Siguiendo a Adam Smith y a F. Hayek, lo anterior
habria sido consecuencia de la mano invisible y del orden
espontaneo. Recordemos que por orden espontaneo se entiende
aquella situacion donde cada persona, persiguiendo su propio interés
y operando bajo libertad, conduce a un orden social de bienestar que
nadie planifico.

Solo existen dos maneras de organizar la produccion de bienes y
servicios: por medio de la libre competencia (la mano invisible) o a
través de la planificacion centralizada (la mano visible del Estado).

La Economia nos ensefa que, comparado con la planificacion
centralizada, los mercados libres garantizan mas eficiencia en el uso
de los recursos, mayor bienestar, mayor justicia social y mejor
desarrollo econémico y social. ¢Coémo puede justificarse entonces la
existencia de la banca central? (Es acaso la banca central un capricho
del gobernante o existe alguna razén de su existencia?

{Posee el dinero alguna caracteristica especial que justifique que su
produccidon 'y comercializacibn no sea sometida a la libre
competencia? (Podemos garantizar que bajo libre competencia la
produccién serd siempre éptima para todos los bienes o servicios?

Paul Samuelson, quien recibiera el premio Nobel de Economia en
1970, se preguntd cudles son las caracteristicas fundamentales que
deben poseer los bienes y servicios para que se cumplan los beneficios
que promete la libre competencia. En este sentido, Samuelson
publicd dos articulos (Samuelson: 1954; Samuelson: 1955) donde
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trata de dar respuesta a esta interrogante. Para ello, establece la
distincion entre bienes privados y bienes publicos.

Es importante destacar que Paul Samuelson no era defensor de los
mercados libres. El fue uno de los maximos exponentes del
keynesianismo y promovid, no solo un gasto publico creciente
durante la segunda mitad del siglo XX, sino también la intervencion
del gobierno en la economia. El crefa que algunos bienes y servicios
(los que llamo bienes pubicos), indispensables para la sociedad, no
poseian ciertas caracteristicas y que, por lo tanto, si se sometia su
produccion a la libre competencia, el sector privado no los produciria
en cantidades 6ptimas; o bien, no los produciria del todo.

Segun Samuelson, los bienes privados poseen las caracteristicas de
exclusién y rivalidad. Si un bien o servicio posee estas caracteristicas,
entonces su produccion, comercializacién y distribucion debe dejarse
en manos de la libre competencia de manera que se garantice el
mayor bienestar social. Un bien privado, siguiendo a su autor, no
debe producirlo el sector pubico ni ser sometido a regulaciéon que
limite la competencia.

“La primera categoria de bienes ‘privados’ a los que
aplica los precios de mercado ordinarios y sobre los
cuales no tienen “efectos externos” bdsicos a la
nocion de bienes de consumo colectivo”.
(Samuelson: 1954, p.389)

“Por una parte la competencia perfecta entre
empresas productivas garantiza que los bienes sean
producidos al costo minimo y que sean vendidos a
costos marginales apropiados, con todos los
factores recibiendo sus apropiadas productividades
marginales; y por otro lado, cada individuo, en su
busqueda como comprador competitivo en obtener
el mds alto nivel de utilidad, sujeto a los precios
existentes, serd llevado, como por una Mano
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Invisible, a la gran solucion de mdximo nivel social”.
(Samuelson: 1954, p.388)

Por otra parte, Samuelson define bienes publicos como aquellos
bienes o servicios que no poseen ni exclusion ni rivalidad y que, por
lo tanto, el sector privado no proveera, en principio, dichos bienes en
cantidades 6ptimas.

Por no-rivalidad se entiende un bien que, una vez producido, puede
ser consumido mas de una vez sin costo adicional. Por no-exclusién
se entiende que al productor se le dificulta excluir a los consumidores,
sea que paguen o no, una vez producido el bien.

Ejemplos de bienes publicos lo son los faros y las transmisiones de
radio. En el caso de un faro, la rivalidad se cumple porque no es
necesario construir faros adicionales para cada nuevo barco que
necesite los servicios del faro. La no exclusion se manifiesta porque si
el faro le estd brindando el servicio a un barco que pagé por el
servicio, no es posible excluir del servicio a otras embarcaciones que
no pagaron por el servicio.

Algo parecido sucede con las transmisiones de radio. La misma sefal
gue sirve para un consumidor, no tiene costo adicional para otro
radio escucha. La no exclusién se expresa porque es muy dificil excluir
de la transmision a quienes no pagan por la transmision.

Un ejemplo de un bien privado es una fruta como una manzana. Si
Maria se come una manzana, nadie mas la puede consumiry con ello
excluye a Pablo del consumo. Hay rivalidad porque si Pedro quiere
una manzana, producirla tiene un costo. Si Magdalena también
quiere una manzana, se debe incurrir en un costo adicional para
producirla.

Los bienes publicos existen en la realidad, no son solo construcciones
tedricas. Es decir, existen bienes y servicios con caracteristicas de
bienes publicos. Sin  embargo, muchos economistas, como
Samuelson, cometen el error de asumir que los bienes publicos deben
ser producidos por el sector publico. Ademas, muchos economistas
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cometen el error al ignorar que la misma mano invisible puede
resolver el problema que plantea un bien publico.

La teoria de los bienes publicos es un intento, sin éxito, para justificar
la intervencién del gobierno en la produccion de bienes y servicios.

La primera es porque, segun la teorfa de los bienes publicos, la
produccién del sector privado de bienes publicos seria subdptima
porgue los precios no revelarian correctamente las preferencias de los
consumidores. Sin embargo, si los mercados no revelan dichas
preferencias, tampoco se las revelaria al sector publico. Imaginemos
que las transmisiones de televisién por aire las realizara el gobierno a
toda la poblacién por medio del cobro de impuestos. ¢Como sabria
el gobierno qué transmitir? ¢Noticias? ¢Deportes? ¢Peliculas?
{Series? ¢(Drama? (Cdmicas? Si transmitiera deportes, ¢cuales?
{Natacién? (Futbol? Etc.

Por otra parte, y lo mas importante, es que la evidencia historica ha
demostrado que no todo bien publico se produce, necesariamente,
de manera subdptima. La mano invisible y el orden espontaneo han
logrado resolver los problemas que plantea un bien publico. Por
ejemplo, las transmisiones de radio se realizan no cobrandole al
radioescucha sino cobrando publicidad de acuerdo con la cantidad
de oyentes. Las transmisiones de television dejaron de hacerse por
aire y ahora se hacen por cable o por suscripcion a plataformas. Los
estudios empiricos demostraron que los duefios de los faros hacian
cobros a las embarcaciones que atracaban en puertos cercanos. Etc.
Es decir, los mercados libres han encontrado formas de resolver la no
exclusion 'y la no rivalidad sin necesidad de intervencion
gubernamental.

Otro de los gravisimos problemas de la teoria de bienes publicos es
que no logra explicar por qué muchos bienes y servicios, con las
caracteristicas de bienes privados, se producen en el sector publico.

Por ultimo, aunque el libre mercado no logre resolver los problemas
que presentan los bienes publicos, eso no justifica que estos bienes
sean producidos por el sector publico. La produccion de bienes y
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servicios por parte del sector publico presupone que los gobernantes
y burdcratas persiguen el bien comdn y esto es un error.

James Buchanan, galardonado con el premio Nobel en Economia en
1986, desarroll6 desde la década de 1960 la teoria de public choice
o0 eleccién publica. Esta nos dice que el gobernante no es ni un angel
ni ningun santo. El burdcrata es un agente econdmico como
cualquier empresario o consumidor cuya prioridad es maximizar su
propio bienestar. Por tanto, es un error dejar en manos la produccion
de bienes y servicios en manos del sector publico y asumir que este
buscara el bien comun por encima del propio bienestar del burécrata
o del gobernante.

Asi como Adam Smith nos habla de que cuando el carnicero, el
panadero, y todos los demas productores buscan su propio bienestar
en un mercado de libre competencia, surge una mano invisible que
conduce al bienestar general de la sociedad; de la misma manera el
public choice nos dice que cuando el gobernante se pone a producir
bienes y servicios, existe una mano invisible que conduce a una
pérdida de bienestar. Esto lo veremos con mayor detalle mas
adelante.

De toda la discusién sobre bienes y pubicos y privados, podemos
concluir que el dinero no es un bien publico. El dinero es un bien
privado porque posee las caracteristicas de exclusion y rivalidad. Por
lo tanto, segun la teoria de bienes publicos, la emisién y produccion
de dinero conduce a un mayor bienestar cuando esta se hace por
medio de empresarios privados que operan en un mercado de libre
competencia. Segun la teorfa de bienes publicos, no hay razén alguna
para que el dinero sea producido por el sector publico y menos aun
bajo la figura de monopolio como lo es la banca central.

Lo mismo puede decirse de la produccién de educacién, seguros
médicos, operadoras de pensiones, hospitales, universidades, vy
desarrollo de energias limpias. Segun la teoria de bienes publicos,
todos estos bienes poseen claramente las caracteristicas de bienes
privados y, por lo tanto, se lograria mayor bienestar si los gobiernos
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dejaran de producirlos y, por el contrario, fueran producidos en el
sector privado bajo la mas absoluta libre competencia.
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La inflacibn como fenédmeno monetario

La inflacién se define, generalmente, como un aumento general y
sostenido de los precios. Cuando se habla de un “aumento general”
se refiere a que todos, o gran parte, de los precios suben. El término
“sostenido” significa que el aumento de precios se da a lo largo del
tiempo, sean meses o anos. Es decir, la inflacién no se refiere a un
aumento de precios que suceda una Unica vez en el tiempo.

Algunos académicos argumentan que definir la inflacién como un
aumento general y sostenido de los precios es definirla por sus
consecuencias. Segun estos académicos, la inflacién debe definirse
pOr sUs causas y No por sus consecuencias. Es como definir la fiebre
como un aumento de la temperatura corporal y no como un estado
de infecciéon del cuerpo.

Sin embargo, por razones practicas, definiremos inflacién como un
aumento general y sostenido de los precios.

Pero, ¢el aumento de cuales precios? (El precio del traje de un
astronauta, el precio del oro, o el de la leche? Si fuéramos a medir la
inflacién usando los precios de los pasajes de los buses y del arroz,
{cdmo los ponderamos? Aqui es donde entra la Estadistica con la
construccién de indices de precios y usamos el indice de Precios al
Consumidor (IPC) para medir la inflacion.

El IPC es un indice que mide la evolucién de los precios de un
conjunto de bienes y servicios representativos, determinado por
medio de encuestas, del gasto de consumo de los hogares residentes
en un area determinada. Existen otros indices de precios como el
indice de Precios al Productor, el deflator del Producto Interno Bruto
(PIB), etc. Sin embargo, el que se usa para medir la inflacion es el IPC
debido a que la Economia considera que el bienestar de la sociedad
estd en el consumo y no en la produccion. La sociedad no produce
por producir sino para consumir.

Se afirma que una imagen vale mas que mil palabras. El caso aplica
cuando hablamos de la causa de la inflacion.
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El grafico #1 muestra el resultado de un estudio empirico que va de
enero de 1980 a diciembre del 2022 (43 anos) para medir la relacién
que existe en Costa Rica entre el crecimiento de la cantidad de dinero
y la inflacion. El estudio es contundente. De enero de 1980 a
diciembre del 2022 la inflacién, medida por el indice de Precios al
Consumidor (IPC), crecié a una tasa promedio anual del 12,82%. Por
su parte, la oferta monetaria (cantidad de dinero en circulacién),
medida por el agregado monetario M1, crecié durante el mismo
periodo a un ritmo promedio anual del 16,64%. La diferencia se
explica facilmente por las tasas de crecimiento del Producto Interno
Bruto (PIB).

La evidencia empirica de Costa Rica confirma lo que Milton Friedman,
galardonado en 1976 con el premio Nobel en Economia, afirmé
durante décadas:

[L]a inflacidn es siempre y en todas partes un fenémeno
monetario en el sentido de que es y puede ser producido
s6lo por un aumento mas rapido en la cantidad de
dinero que en la produccién. (Subrayado en el original)
(Friedman: 1970, p.193)

Para quien conozca los principios basicos de cémo los precios se
determinan por medio de la oferta y de la demanda no debe
sorprenderle que la inflacion sea un fenémeno monetario.

Asi como el precio de los frijoles depende de la oferta y demanda en
el mercado de los frijoles, de igual manera el precio del dinero
depende de su oferta y su demanda. Cuando aumenta la oferta de
frijoles, (ceteris paribus) su precio cae. Cuando aumenta la oferta de
dinero, su precio (medido por el indice de Precios al Consumidor) cae.
Es decir, cuando se afirma que la inflacién es un fenémeno monetario
se esta expresando que el poder de compra del dinero (su precio)
depende exclusivamente de la oferta y demanda de dinero y no de
factores exdégenos al mercado del dinero.

La Economia nos dice que el dinero es un bien como cualquier otro
y, por tanto, se comporta como cualquier otro bien o servicio sujeto
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José Joaquin Fernandez

a los principios de oferta y demanda. Como vimos en el apartado
anterior, el dinero posee las caracteristicas de rivalidad y exclusion de
un bien privado. Ergo, no posee ninguna caracteristica especial que
lo exima de la ley de oferta y demanda que da origen a la
determinacion del precio. Por lo tanto, el precio del dinero -es decir,
su poder de compra- viene determinado también por su oferta y
demanda.

Solo puede haber inflacién cuando aumenta la oferta de dinero en
mayor medida que su demanda. La inflacién es como echarle mas
agua a la sopa cuya consecuencia es diluir su sabor. De igual manera,
inyectar mas dinero en la economia solo provoca diluir el poder
adquisitivo del mismo.

La afirmacion de que la inflacion, en el largo plazo, solo puede ser
creada por un aumento en la emisidbn excesiva de dinero es
ampliamente aceptada en el mundo académico y por muchos bancos
centrales del mundo.

El Banco Federal de Alemania (Deutsche Bundesbank), quiza el banco
central mas prestigioso de la segunda mitad del siglo XX debido a la
gran estabilidad del poder de compra del marco aleman, afirmaba
(Deutsche Bundesbank: 1994, p.20):

“Apenas se discute que, sin una expansion excesiva de la
masa monetaria, no puede haber (...) una elevacion
general de los precios”.

Por su parte, el Banco Central Europeo, (BCE) en su portal de Internet,
en la seccién Monetary Policy/ Introduction/ Scope of monetary policy
dice:

“Ultimadamente, la inflacién es un fenémeno
monetario. Los periodos prolongados de alta inflacién
suelen estar asociados con un alto crecimiento
monetario. Si bien otros factores (como las variaciones
de la demanda agregada, los cambios tecnolégicos o las
perturbaciones de los precios de las materias primas)
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pueden influir en la evolucién de los precios en
horizontes mas cortos, con el tiempo sus efectos pueden
compensarse con un cambio en la politica monetaria.”
(subrayado nuestro)®.

Lo que nos esta diciendo el BCE es que los cambios en la demanda
de dinero también pueden causar variaciones en el nivel de precios
en el corto plazo. Sin embargo, los estudios empiricos demuestran
qgue la demanda de dinero es sumamente estable. Por lo tanto, los
cambios en la demanda de dinero, al ser generalmente pequefos, no
producen variaciones de precios significativos.

Ademas, el BCE nos dice que los cambios en la demanda de dinero
no importan porque la banca central siempre puede ajustar la oferta
monetaria de modo que iguale los cambios en la demanda de dinero.
Esto es asi porque la banca central posee el monopolio de la emision
de dinero y, por tanto, puede ajustar la oferta monetaria a su antojo,
sea para aumentarla o reducirla.

Por lo tanto, la inflacién, en cualquier pais del mundo que posea un
banco central, solo se puede crear cuando los gobiernos emiten
dinero de manera excesiva. Dado que los bancos centrales poseen el
monopolio de la emisidon de dinero, solo los bancos centrales (los
gobiernos) pueden crear inflacion. Dado que la inflacion perjudica el
desarrollo econémico y social, aquella solo es consecuencia del
manejo irresponsable de la banca central.

En el apartado “Definicién y origen del dinero” vimos como el dinero
surge de manera espontanea en el mercado. Recordemos que, en
una economia donde pueda brotar el orden espontaneo, el
surgimiento de un bien que se use como dinero es porque posee la
caracteristica de mantener su poder de compra. Es decir, en un
mercado libre no puede perdurar un dinero que esté sujeto a perdida
constante de su poder de compra.

4 Banco Central Europeo: https://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/role/html/index.en.html
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La inflacién, es decir la emisién excesiva de dinero, solo puede ser
sostenida en el tiempo porque los gobernantes legislan que el dinero
del banco central es de uso y aceptacion obligatoria (curso forzoso).
Si no existiera el curso forzoso de la moneda ese aumento de precios
no podria ser "sostenido" porque las personas lo sustituirian por otro
dinero que garantizase estabilidad de precios.

Utilicemos otro ejemplo para comprender mejor por qué la inflacion
solo puede ser consecuencia de un aumento excesivo de la oferta
monetaria.

Supongamos una economia donde solo existen dos bolsas de arroz.
Supongamos que en esta economia la oferta monetaria es de €100
(cien colones). ¢Cuanto cree el lector que costard cada bolsa de
arroz? En este caso cada bolsa de arroz costard 50 porque la oferta
debe igualar la demanda.

———

+ = ¢100

Ahora supongamos una situacién en la cual el gobierno desea
incrementar el gasto publico. ¢Coémo podria el gobierno financiar ese
aumento del gasto? Tengamos presente que el gobierno sélo tiene
tres formas de financiarse: Impuestos, deuda (sea interna o externa)
y, en caso de que exista un banco central, emisiéon de dinero.

Veamos lo que sucede sobre el nivel general de precios cuando los
gobiernos financian su gasto publico con emisién monetaria. Mas
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adelante examinaremos lo que ocurre cuando el gobierno financia el
gasto publico con aumento de impuestos o con mayor
endeudamiento.

Supongamos que el presidente de la Republica le pide al presidente
del Banco Central que emita €900 (novecientos) colones mas para
poder financiar un gasto publico expansivo por las razones que sean.
Si esto sucediera, tendriamos una situacién donde ahora en la
economia circularia un total de 1,000. {Cuanto cree el lector que
costara ahora cada bolsa de arroz?

0

+ = ¢1,000

A

En esta nueva situacion, cada bolsa de arroz subira de precio y llegara
a costar €500 en vez de los @50 que costaba anteriormente. Asi se
explica también la inflacién como un fenémeno monetario.

En este ejemplo vemos que el aumento de la emisién monetaria no
estimula el crecimiento econdmico. Lo Unico que hace es aumentar
el nivel de precios de manera proporcional. Esto se conoce como la
neutralidad del dinero. Esto lo ampliaremos mas adelante.

Con este ejemplo vemos que la emision sin respaldo de dinero no
crea riqueza. Como bien dice la Biblia: Te ganaras el pan con el sudor
de tu frente. La Biblia no dice: Te ganaras el pan imprimiendo dinero.

> En enero del 2006, el presidente del Banco Central de Costa Rica de aquel entonces, Francisco
de Paula Gutiérrez, no acepto su responsabilidad de la inflacion del 14.07% durante el 2005.
ver: https://www.nacion.com/In_ee/2006/enero/25/ultima-sr608113.html
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iOjala se pudiera crear riqgueza de manera tan sencilla con tan solo
imprimir dinero!

Rara vez los gobernantes se reconocen como responsables de la
inflacién

Parece increible que desde al menos 1980 en Costa Rica no haya
existido ninguin medio de comunicacién colectiva que haya publicado
una sola nota periodistica donde afirme que la inflacion que ha
experimentado Costa Rica se debe, aunque sea parcialmente, a la
emision excesiva de dinero. Quiza la Unica excepcion seria el Editorial
de La Nacion del 11 de octubre del 2004. La inflacion anualizada a
septiembre del 2004 fue de 13,78% vy el editorial cuestiona el
discurso del Banco Central cuando este afirma que la inflacién
obedece a factores externos. El editorial menciona el incremento del
36.6% de la liquidez en contraste con el crecimiento real de la
economia de un 4%.

Por su parte, los gobernantes costarricenses nunca han manifestado
que la inflacidon obedezca a un exceso de emisibn monetaria. Segun
ellos, el aumento sostenido de los precios lo origina la subida de los
precios del petréleo, la devaluacién, las malas cosechas, el deterioro
de los términos de intercambio, el exceso de consumo, la rigidez
estructural de los precios, o el aumento de los impuestos®. Vemos
algunos ejemplos.

En el periddico La Nacion del 11 de febrero de 1998, en la nota
periodistica bajo el titular “E/ Nifo afecta tasa de inflacién”, el
ministro de Economia de ese entonces, José Ledn Desanti, afirmo que
el fendmeno de El Nifio fue el causante del incremento de la tasa de
inflaciéon registrada en el mes de enero que alcanzd 1,59%.

En La Nacion del 14 de octubre del 2004, en la pagina 30A, en la
Seccién Opinion/Foros, el presidente del Banco Central de Costa Rica

-31 -



“Causa de la inflacién, cierre del Banco Central y dolarizacién en Costa Rica.”

de ese entonces, Francisco de Paula Gutiérrez, manifestaba que la
inflacién anualizada del 13,78% para septiembre de ese afio no podia
explicarse  por “desequilibrios monetarios” sino por “
perturbaciones en la oferta de bienes agricolas, aumentos en los
bienes importados o modificaciones en el tipo de cambio”.

En agosto del 2022 la inflacién anualizada en Costa Rica alcanzé
12,13%. Sin embargo, el presidente Rodrigo Chaves, en la
conferencia de prensa del miércoles 10 de agosto del 2022 afirmé:
“Todos sabemos que la inflacidn es un fendmeno que esta afectando
el bolsillo de los costarricenses, es un fenémeno mayoritariamente
importado, al que no le podemos hacer mucho” (el subrayado es
nuestro). Es evidente que el presidente Chaves estd negando que la
inflacién que experimenté Costa Rica durante el 2022 tenga su origen
en una emision excesiva de dinero por parte del Banco Central de
Costa Rica.

Sin embargo, esta negacién de los gobernantes costarricenses de
negar que ellos son los responsables de la inflacion no es exclusivo de
Costa Rica. Segun Milton Friedman, los gobiernos siempre negaran
su responsabilidad en la creacién de inflacion.

Ningln  gobierno  acepta  voluntariamente Ila
responsabilidad de producir inflacién incluso en grado
moderado, Los oficiales del gobierno siempre
encuentran alguna excusa: empresarios avaros,
sindicatos, consumidores derrochadores, los Jaques
Arabes, el mal tiempo o cualquier otra cosa que parezca
remotamente posible. (Friedman: 1994, p.192)

Razonando segun los principios del public choice que vimos
anteriormente, uno puede comprender por qué los gobernantes
niegan su responsabilidad de la inflacion. Estos tienen el incentivo de
usar la emisibn monetaria para aumentar el gasto publico, aunque
esto cause inflacion.
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Lo que alin mas lamentable, es ver que en Costa Rica los académicos
también dan muestras de ignorar que la inflacién es un fenémeno
monetario.

En La Nacion del 8 de mayo de 1995, en la pagina 4A en la seccion
Economia & Negocios, publican el comentario de Francisco Sancho
quien fuera director de la Escuela de Economia de la Universidad
Nacional de Costa Rica.

El titular del comentario es “Sintomas de una mayor inflacién” donde
el autor busca pronosticar la inflacion al finalizar el afio 1995. El autor
muestra preocupacion porque el prevé una mayor inflaciéon que la
pronosticada por el Banco Central.

La inflacién anualizada a abril de 1995 fue de 23,06%. Con estas
tasas, era imposible negar que dicha inflacidén tenia su origen en una
expansion excesiva de dinero que para diciembre de 1994 habia
crecido, anualizada, un 30,81%.

Sin embargo, el sefior Sancho, en vez de argumentar que la emisién
excesiva de dinero podria ser la causa de un aumento de la inflacion
al finalizar el afno, sostiene que podria haber un repunte de la
inflacion debido a “El incremento de las tasas de interés activas. ...
La devaluacién diaria de la moneda. ... El aumento en los aranceles
a las importaciones”.

Han pasado 28 afos y el ambiente académico costarricense en torno
al tema inflacionario sigue sin cambios. Por ejemplo, durante el afo
2022, el Colegio de Ciencias Econdmicas en un comunicado de
prensa del 8 de abril del 2022, manifestaba que la inflacién de ese
ano obedecia a “[l]a invasidon rusa a territorio ucraniano, ... el efecto
rebote en la recuperacién de la economia tras la Covid-19 y los
problemas con las cadenas de suministros”.

En ningln momento el comunicado menciona que durante el
periodo de restricciones sanitarias la mayoria de los bancos centrales
en el mundo realizaron una emisién excesiva de dinero y que esta era
la causa de la inflacidon que el mundo experimenté durante el 2022.
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Cabe destacar, como algo atipico, que el presidente de la Reserva
Federal de los EEUU (FED), Jerome Powell, si ha reconocido que la
inflacién que experimento los EEUU a partir del 2021 si obedeci¢ al
exceso de emision monetaria que realizé la FED durante los afios que
el gobierno de los EEUU implementd las restricciones sanitarias.

La neutralidad del dinero y las hiperinflaciones

La nocion de que el nivel de precios esta vinculado a la cantidad de
dinero en circulacion data del siglo XVI cuando los europeos notaron
que los influjos de oro y plata proveniente de las Américas coincidian
con un aumento generalizado en el nivel de precios. Los europeos
atribuyeron la inflaciéon a los influjos de dichos metales preciosos que,
en su momento, eran el dinero.

La banca central como Unica responsable de la inflacién

Anteriormente habiamos visto como la emisién de dinero surge como
una actividad privada. Dado que el dinero es un bien como cualquier
otro, debemos ver a la banca central como una empresa
gubernamental, que opera bajo monopolio, cuya funcién es producir
(emitir) dinero.

El Banco Central de Costa Rica no solo tiene el monopolio por ley de
la emision de dinero, sino que, ademas, la aceptacién del colén es
obligatorio por ley.

Asi dice la Ley Organica del Banco Central de Costa Rica:

Articulo 44.- Derecho de emisién: El Banco Central
tendra el derecho exclusivo de la emision de billetes y
monedas en el territorio nacional. Ni el Estado ni
ninguna otra persona, natural o juridica, podra emitir
billetes, monedas ni otros documentos o titulos que
puedan circular como dinero. ...

Articulo 46.- Poder de billetes y monedas: Los referidos
billetes y monedas tendran, en el territorio de la
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Republica, poder liberatorio ilimitado y serviran para
liquidar toda clase de obligaciones pecuniarias, tanto
publicas como privadas.

Si alguna persona, sea fisica o juridica del sector privado, quisiera
ofrecerle al publico dinero distinto al del banco central, seria
considerado un acto ilegal si lo hiciese. Por otra parte, nadie puede
rechazar el colén como medio de pago. Si alguien quisiera rechazar
el colén como medio de pago, sea por la razdn que sea, el gobierno
le impide rechazarlo en un acto claro de violacién de la libertad
individual.

Por tanto, dado que la banca central ejerce el monopolio en la
emisiéon de dinero, este tiene el control absoluto de la oferta
monetaria de tal manera que puede ajustarla, a su discrecion, a
cualquier cambio en la demanda de dinero. Es decir, el banco central
puede fijarse la meta de inflacién, o deflacién, que se le antoje,
independientemente de la coyuntura internacional o local.

Por tanto, el Unico responsable de la inflacion en los EE.UU. es la
Reserva Federal, o FED. El Unico responsable de la inflacién en
Venezuela es el Banco Central de Venezuela. De igual manera, el
Unico responsable de la inflacion en Costa Rica es el Banco Central de
Costa Rica; etc.

Si el lector tuviese tiene acceso a algun billete de Costa Rica emitido
antes del 2005, tdmelo por un momento y obsérvelo. Verd una fecha
con el numero de Junta Directiva y la firma del presidente y del
gerente del Banco Central. Ellos, en pleno uso de sus facultades,
deciden la cantidad de dinero que ponen a circular en la economia.
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ACUERDO DE LA 3
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ANCO CENTRAL DE COSTA RICA

El monopolio de la emision de dinero es como tener el monopolio de
frijoles. La Economia nos ensefia que cualquier monopolio creado por
ley, esté donde esté, perjudica el desarrollo econémico y social. ¢Por
qué habria de ser distinto para el monopolio en la emisién de dinero?
Como bien dijo Friedrich Hayek, quien fuera galardonado con el
premio Nobel en economia en 1974

No existe respuesta... a la pregunta del por qué es
indispensable el monopolio del gobierno en la emision
de dinero. ... Tiene los defectos de todo monopolio.
(Hayek: 1990, p.27)

La creacion de la banca central, es decir del monopolio en la emision
de dinero, no solo es una politica contraria a lo que nos ensefa la
Economia, sino que ademas es un acto que viola el ejercicio de la
libertad individual.

Si la banca central tiene el monopolio de la emision de dinero, esto
significa que la junta directiva del banco central puede determinar, a
discrecién, la tasa de inflacién o deflacién que le plazca, sea cero,
menos 5 o mil por ciento.
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Los aumentos del precio del petréleo no causan inflacién

En Costa Rica muchos son los que erréneamente creen que la causa
de la inflacién se debe a los aumentos del precio del petréleo.
Veamos en el grafico #2 lo que nos dice la evidencia empirica al
respecto.

Como se puede apreciar, la evidencia claramente refuta la suposicién
de que la inflacion tiene su origen en los aumentos del precio del
petréleo.

Si el aumento del precio del petréleo fuera la causa de la inflacion,
{por qué durante la Administracién Arias (1986-1990) donde los
precios del petréleo cayeron en aproximadamente un 50%, el IPC se
duplicé durante su Gobierno? {Como se explica que, desde mediados
de la década de 1980 y hasta finales del siglo XX donde los precios
del petréleo estuvieron relativamente estables, los precios en Costa
Rica siguieron subiendo?

En junio del 2008 el precio del petréleo llegd a cotizarse a US$126,22
por barril. Para febrero del 2016 el precio habia caido a US$26,66.
Sin embargo, en Costa Rica no hubo deflacion durante ese periodo,
sino que experimentamos una inflacion acumulada del 40,26%.

Si la causa de la inflacién en Costa Rica tuviera su origen en las
variaciones del precio del petréleo entonces deberiamos tener
deflacién (caida de los precios) cuando los precios del petréleo caen
y estabilidad de precios cuando este es estable. Es claro que la
evidencia refuta la relacion entre aumento de los precios y aumento
del precio del petréleo.
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Causas erréneas de la inflaciéon

Corrijamos una percepcion equivocada. El flagelo de la inflaciéon no
lo causan los huracanes ni el déficit fiscal, ni la devaluacion, ni el
aumento de los precios del petroleo®, ni el deterioro de los precios de
nuestros productos de exportacion, ni los aumentos salariales, ni los
empresarios inescrupulosos, ni el aumento en los impuestos, ni las
variaciones en las tasas de interés.

Es cierto que de vez en cuando hay mal tiempo; que existe un déficit
fiscal agobiante; que aumenta el precio del petréleo; que la historia
de Costa Rica es de constante aumento de los impuestos, etc. Pero
ninguna de estas cosas genera inflacién entendida como un aumento
generalizado de todos los precios. Estas cosas generan cambios en
los precios relativos o cambios en las tasas de crecimiento de la
produccién nacional, pero no pueden generar inflacién.

En Economia, aparte de la teoria de la inflacibn como fenémeno
monetario, existen varias hipoétesis como causa de la inflacion:
Inflacion por empuje de costos, inflacion por empuje de demanda e
inflacién estructural.

Inflacién por empuje de costos.

La opinion publica sostiene la creencia, errénea, que los aumentos en
los costos de produccion se traducen automaticamente en alzas
generalizadas de todos los precios, o inflacion. Esto se conoce como
empuje de costos. Algunos ejemplos son: devaluacion de la moneda
local, aumentos salariales, aumentos en el precio del petréleo (o
cualquier otro bien importado “esencial” para la produccién),
aumento en las tasas de interés, o aumento de los impuestos.

Por ejemplo, quien crea en el empuje de costos argumentaria que
una devaluacion hace que aumente el precio de los bienes
importados, lo que a su vez genera aumentos en los costos de

6 En un articulo publicado por el presidente del Banco Central en octubre del 2004, se observa
claramente como este no acepta su responsabilidad en ser el principal causante de la inflacién
en Costa Rica. http://www.nacion.com/In_ee/2004/octubre/14/opinion6.html
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produccion, motivando a los empresarios a subir el precio de venta
final de sus productos cuyo efecto final es inflacion.

Sin embargo, ¢Como es que después del aumento de los costos de
produccion, la sociedad puede comprar todo a un nivel de precios
mas caro y antes no? ¢Por qué un empresario se ha de esperar a un
aumento en sus costos de produccion para vender mas caro?

Una familia tiene limitado su nivel de gasto dependiendo de su nivel
de ingreso. Si aumenta el precio de algunos de los bienes que dicha
familia consume, pero su ingreso permanece constante, esta familia
no podra consumir lo mismo que consumia antes. Esta familia tendra
que hacer una redistribucién de su gasto entre las cantidades de los
bienes que consume.

Una economia no es mas que la suma de las economias individuales
y por lo tanto aplica el mismo principio que las unidades familiares.
Si ante un aumento en los costos de produccidon no se emite mas
dinero, entonces es evidente que la sociedad como un todo no podra
consumir lo mismo que antes. Serd necesario realizar una
redistribucion del consumo. Si ante el aumento del precio, como por
ejemplo de la gasolina, queremos seguir consumiendo la misma
cantidad de este bien, tendremos que, necesariamente, reducir el
nivel de consumo de otros bienes. Los bienes cuyas cantidades de
consumo se reducen tienden a caer de precio compensando el
aumento de precio de los otros bienes, en este ejemplo de la gasolina.
Lo que se dice de la gasolina en este ejemplo aplica igualmente para
cualquier otro bien, sea el precio del dolar o de los insumos
internacionales.

La Economia distingue entre cambios en los precios relativos de un
bien y cambios en el nivel general de precios (inflacion). Un empuje
de costos implica un cambio de precios relativos donde unos precios
subiran, pero otros caeran debido a una menor demanda. Un cambio
en los precios relativos puede afectar la tasa de crecimiento de la
economia, pero no tiene por qué crear inflacion. Un cambio en los
precios relativos crea redistribuciones del ingreso, pero no tiene por
qué crear inflacién. iSin emision no habra inflacion!
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Veamos el caso de un empuje de costos con un ejemplo grafico.

Supongamos que tenemos en la economia dos productos: petréleo y
arroz y que cada uno cuesta lo mismo.

> -
+ m = ¢100
L

Supongamos ahora que los petroleros se ponen de acuerdo en
reducir la produccién de petréleo y éste aumenta su precio.
Supongamos adicionalmente que el Gobierno se abstiene de hacer
emisiones inorganicas y por lo tanto la cantidad de dinero permanece
en 100. En este caso el precio del petréleo subird, pero el del arroz
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Cuando el Gobierno, por medio del Banco Central, mantiene
constante la cantidad de dinero u oferta monetaria, el aumento en el
precio de un bien significa que otros bienes tienen que bajar de
precio. El resultado final es que el nivel de precios permanece
constante, es decir, no hay inflacién.

Si la oferta monetaria permanece constante, el aumento en el precio
del petréleo, por ejemplo, produce cambios en los precios relativos,
pero no puede producir inflacion.
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Inflacién por empuje de demanda.

La opinidn publica sostiene la creencia, errénea, de que el empuje de
demanda produce inflacion. El ejemplo por excelencia de inflacion
por empuje de demanda lo encontramos en quienes afirman que el
déficit fiscal produce inflacion. Dado que por definicion un déficit
fiscal es el exceso de gasto sobre ingresos del gobierno, la falacia
consiste en afirmar que dicho déficit estd generando un exceso de
demanda agregada que termina en inflacion.

Asi como un aumento en la demanda de un bien produce que el
precio de este aumente, se afirma, falazmente, que un aumento en
la demanda del gasto publico, produce aumento de todos los precios
o inflacion.

En la gréfica siguiente explico el empuje de demanda. Supongamos
que la economia tiene la oferta agregada (O1) y la demanda
agregada (D1). Su nivel de precios de equilibrio se alcanza en P1.

El Gobierno sélo tiene tres formas de financiarse: Impuestos, deuda
(sea interna o externa) y emision.

El financiamiento del Gobierno con impuestos o deuda no genera
exceso de demanda agregada. Esto por cuanto todo gasto del
Gobierno —via impuestos o deuda— implica una reduccién del gasto
por el mismo monto del sector privado. En otras palabras, si el gasto
publico se financia con impuestos o deuda, el efecto inmediato es
una redistribucion del ingreso y no un empuje de demanda.

Si el gobierno gasta un colén mas debido de lo que recaudé un colén
adicional de impuestos, entonces el sector privado deja de gastar un
colén. Es decir, cuando el gobierno se financia con impuestos o
endeudamiento, todo aumento del gasto publico se ve
contrarrestado con una disminucién por el mismo monto en el sector
publico. D1 no se desplaza a D2 cunado el gobierno se financia con
impuestos o deuda. Por lo tanto, no hay aumento de la demanda
agregada y no hay inflacién.
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P2
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D1 D2

Sélo cuando el gobierno se financia con emisién se produce una
expansion de la demanda agregada. Dado que el dinero es soélo
papel, toda expansién de la demanda agregada, ceteris paribus, via
emision se traduce en inflacion. No es el déficit fiscal el que produce
inflacién sino sélo cuando el gasto publico se financia con emision.

Sin emision inorganica, el empuje de costos o el empuje de demanda
no se podran traducir en inflacién. Sin emisiéon inorgénica, un
aumento salarial por encima de la productividad tendria el efecto de
provocar desempleo, pero no inflacién. Sin emisién, un desastre
natural, sea un huracan, terremoto, etc., que destrozara parte de la
produccidn y que causara grandes pérdidas materiales, se reflejaria
en una disminuciéon en la tasa de crecimiento de la economia y
posiblemente en un aumento en la tasa de desempleo, pero no en
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una mayor inflacién. Sin emisién, un crecimiento del déficit fiscal que
no se financiara con emisién inorgdnica se traduciria en menos
crédito para el sector privado, conduciendo a una menor tasa de
crecimiento en la economia, pero no habria inflacién. Sin emisiéon, un
aumento en el precio del petréleo empobreceria al pals y
probablemente causaria disminucion en la tasa de crecimiento de la
economia, pero no se manifestaria en inflacion si no hay emision
inorganica. Sin emision, una devaluacién encareceria los bienes
importados, estimularia la sustitucién de importaciones y al sector
exportador, pero la devaluacién no provocaria inflacién.

Sélo, y enfatizamos que sélo, una politica monetaria expansiva por
parte del Banco Central produce inflacién.

Inflacién estructural

El enfoque estructural de la inflacién se encuentra desarrollado en
diversos trabajos publicados principalmente entre 1950 y 1965 por
economistas vinculados de alguna manera con la Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe (Cepal) de las Naciones
Unidas. Sus autores son fundamentalmente de Chile, Argentina y
Brasil.

Su hipdtesis consiste en afirma que los paises subdesarrollados de
América Latina poseen una estructura productiva que impide que los
precios se ajusten a los cambios de la oferta y la demanda y cuyo
resultado es una inflacién persistente e independiente de la
expansion monetaria.

Los procesos inflacionarios latinoamericanos tienen sus
raices en desequilibrios generados en la esfera real del
sistema econémico vy, especificamente, en ciertas
caracteristicas y rigideces de los sectores externo vy
agricola’.

7 Rodriguez (1988): p.191
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Sin ahondar en todos los detalles, el enfoque estructuralista de la
inflacién afirma que el crecimiento econémico no es igual en todos
los sectores. En el sector externo, las exportaciones crecen mas
lentamente que las importaciones y que el sector agricola tiene una
oferta muy ineldstica.

Si la economia crece, habra mas demanda por bienes agricolas pero
dada la inelasticidad, no aumentara su oferta sino sus precios. Este
aumento de precios de los bienes agricolas, dada la estructura
particular de las economias latinoamericanas, no se traducird en un
descenso en la demanda de los bienes no-agricolas como supondria
la teoria econdmica ortodoxa. Por tanto, habra inflacion estructural.
Este argumento no tiene sentido.

Como expusimos anteriormente, la economia enfrenta la restriccién
al gasto dependiendo de su nivel de ingreso. Si los bienes agricolas
aumentan de precio, dada la restriccion del ingreso, no sera posible
adquirir los bienes no-agricolas a los precios anteriores.

El argumento de que los precios no son flexibles a la baja no es
sostenible con el paso del tiempo. Si las ventas no se producen
porque ahora los ingresos se estan gastando en bienes agricolas mas
caros, se acumularan inventarios y pérdidas. El empresario preferira
vender mas barato antes que no vender del todo.

Por otra parte, el enfoque estructural de la inflacion pone a la
expansién monetaria como variable dependiente de los procesos
sociales e institucionales. Por ejemplo, si los trabajadores logran un
aumento salarial por encima de salario de equilibrio del mercado
entonces la autoridad monetaria enfrenta dos rutas de accion.

Si el banco central no expande la oferta monetaria, esto se traducira
en reducciéon de los excedentes de los empresarios, lo cual implicara
una reduccién de la inversién con la consecuencia de una reduccién
en las tasas de crecimiento. Si este proceso sigue, eventualmente se
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llegard a una situacion de altisimo desempleo y contraccion
econémica.

La otra ruta de accidn es que el banco central decida expandir la
oferta monetaria con el fin de evitar la desaceleracién del crecimiento
econdmico. En este caso, segun el enfoque estructuralista de la
inflacién, la emisién monetaria es dependiente de los procesos
sociales.

Esto Ultimo también es un error. El enfoque estructuralista asume que
la emision monetaria puede corregir las distorsiones y los cambios
reales de la economia. En fin, el enfoque estructuralista asume,
errébneamente, que la emisién monetaria puede estimular el
crecimiento econémico y que la inflacién no trae consecuencias
negativas sobre el empleo ni la produccién. Esto lo veremos con
mayor detalle mas adelante.

¢Puede la inflacién estimular el crecimiento econémico?

Uno de los argumentos a los que recurren los gobiernos para justificar
la emision inorganica es con el fin de “estimular” la economia en
periodos de crisis financieras internas o de con el objetivo de atenuar
shocks de oferta causados por una crisis internacional.

El “estimulo” de la economia no es razén valida para realizar una
emisién inorgadnica porque el incremento del gasto publico,
financiado con emisién monetaria, solo crea inflacién y no logra
estimular la economia.

Muchos politicos insisten en usar la inflacion como politica, no solo
de estimulo al crecimiento econdmico, sino también para incentivar
la generacién de empleo. La inflacién es la consecuencia de la emision
de dinero sin respaldo en produccién; es decir, la inflacion no es mas
que lo que popularmente se conoce como emisién inorganica. Si el
papel moneda (dinero fiduciario) no es méas que papel impreso con
disefo de colores y estampados, {podemos pintar papel y lanzarlo a
la calle y crear prosperidad con ello? Si el sector privado falsificara
dinero y lo pone a circular, ¢estimula eso el crecimiento econdmico'y
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la generacién de empleo? ¢(Habria diferencia si la falsificacion la
realiza el gobierno?

En la ciencia econémica, tanto la escuela Monetarista como la
Keynesiana, se acepta que, si se duplica la cantidad de dinero en
circulacion, la consecuencia es que se duplican los precios, pero no
hay aumento en la produccion ni disminuye el desempleo. {Por qué
creer entonces que un aumento inferior al 100% de emisién
monetaria incentiva el crecimiento? Es més, dentro de la Escuela
Austriaca de Economia se concluye que una duplicacién de la emision
monetaria no es neutral. En ella se argumenta como la inflacion crea
distorsiones en tanto en los precios relativos, tasas de interés y tipo
de cambio y que todo ello se traduce en disminuciones en las tasas
de produccion.

La discusién se remonta a los origenes de la teorfa monetaria
moderna. Esta inicia con David Hume con la publicacién de sus dos
ensayos titulados Of Money y Of Interest.

La concepcidn equivocada que la inflacién puede estimular el
crecimiento econémico surge en 1958 con la publicacién del articulo
de William Phillips titulado: “The Relationship between
Unemployment and the Rate of Change of Money Wages in the
United Kingdom 1861-1957". En este articulo el autor expone que
existid un intercambio en el corto plazo entre inflacién y empleo en
el Reino Unido. Concluia Phillips en su articulo que si un gobierno
desea reducir el desempleo, este se puede “estimular” con un poco
de inflacién. Tengamos presente que el estimulo inflacionario del que
Phillips hablaba era inferior al 3% anual. Esto se conoce en economia
como la Curva de Phillips.

Sin embargo, no pasé mucho tiempo donde diversos economistas
mostraron los errores metodoldgicos de la Curva de Phillips. Para
1962 Milton Friedman, habia demostrado en su libro “Price Theory”
las inconsistencias tedricas de dicho articulo porque mezcla variables
reales con nominales y hace de la variable dependiente, la que debe
ser independiente. Otros economistas sefalaron que la Curva de
Phillips no toma en cuenta los efectos de las expectativas de inflacion
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ni los ajustes a largo plazo de la economia. Haciendo las correcciones
pertinentes, Friedman advirtié6 que aquellos gobiernos que apliquen
la recomendacién de Phillips, terminarian no solo con mayores tasas
de inflacion, sino también de desempleo. En otras palabras, Friedman
pronosticd en la década de 1960 que “estimular” la economia con
inflacion termina en estanflaciéon (inflacion y desempleo). Los
gobiernos que se negaron a escuchar a Friedman han sufrido las
consecuencias de sus pronosticos.

La inflacion desestimula la inversion y el crecimiento porque los
aumentos generalizados de los precios generan 'ruidos' que
dificultan la planeacion empresarial con lo que se ve afectada
seriamente la productividad. La inflacién no afecta a todos los precios
por igual y, por tanto, se crea incertidumbre sobre precios futuros.
Esto dificulta la elaboracién correcta de presupuestos e inventarios
con lo que se reduce la eficiencia, aumenta el riesgo de invertir y
suben los costos de cualquier actividad, tanto de los emprendedores,
como de los trabajadores, los burécratas o los consumidores.

La inflacién produce un aumento en las tasas de interés nominal por
el efecto de la “Ecuacion de Fisher”. Ademas, la inflacion aumenta la
volatilidad de las tasas de interés y en el tipo de cambio porque éstas
se ven afectadas, al igual que cualquier otro bien, por el cambio en
los precios. En fin, las consecuencias de la inflacion sobre la
economia: tasas de interés nominales y reales mas altas, mayor
volatilidad en el tipo de cambio y tasas de interés. Ademas,
incertidumbre sobre precios futuros. Todo lo anterior se traduce en
menos inversién lo cual significa menos crecimiento, tasas de
desempleo mas altas y salarios mas bajos. De alli que la opcion por la
estabilidad econémica se convierte en un verdadero compromiso
social.

Imagine el lector dos paises casi idénticos. Ambos tienen la misma
cantidad de recursos naturales, sus trabajadores poseen las mismas
habilidades y destrezas, el nivel de industrializacion es semejante, el

8 Deutsche Bundesbank (1994): p.20
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tamano de su poblacion es similary su desarrollo humano es idéntico.
La Unica diferencia entre ambos paises es que en el primero no hay
inflacién y en el segundo si.

En el primer pais no hay aumento de los precios y por tanto posee
bajas y estables tasas de interés. Como consecuencia de la estabilidad
de precios, en este pais se ofrece el crédito a mas largo plazo. En el
segundo pals las tasas de interés son altas y volatiles y no se ofrece el
crédito en plazos tan largos. En el pals sin inflacion existe estabilidad
en el tipo de cambio, mientras que, en el segundo, debido a la
inflacion, el tipo de cambio es inestable y mas erratico. ¢En cual pais
habrd mas incentivos para la inversiéon y el sano crecimiento?

En 1958 William Phillips argumentaba que una leve inflacién podia
estimular el empleo. Ya para la década de 1960, esto era mas que
parte de la historia econémica. Asi lo confirma el Deutsche
Bundesbank:

En el curso de los anos sesenta, si no antes, la evolucidon
econdmica de los paises industrializados del mundo
occidental desvirtué la suposicion, a veces muy
extendida, de que el nivel de empleo de la economia
puede ser incrementado, de forma duradera, con el
estimulo de una inflacibn mas o menos rapida. Antes
bien sucede lo contrario: la estabilidad de la moneda es,
a largo plazo, un supuesto importante para el buen
funcionamiento de la economia de mercado y, con ello,
para un préspero crecimiento econémico y un alto nivel
de ocupacién?®.

Por otra parte, en un estudio empirico a nivel mundial para
determinar si la inflacion es un estimulo al crecimiento econdémico,
Marc Miles (Miles: 2004; p.123), concluye en su libro “The Road to

Prosperity”:
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Es un hecho empirico que paises con moneda estable
(bajas tasas de inflacion) tienden a crecer mas rapido que
paises con altas tasas de inflacion.

En otro trabajo empirico realizado por Carlos Torres Gutiérrez, del
Banco Central de Costa Rica, que tomo en cuenta a 26 paises, tanto
avanzados como en desarrollo, concluye:

se observa una relacion lineal mayoritariamente
negativa entre inflacion y crecimiento econémico y entre
inflacion y desempleo, tanto a nivel general de los paises,
como para las economias avanzadas y en desarrollo®.

Siendo consistentes tanto con la teoria como con la evidencia
empirica, el Banco Central Europeo (BCE) niega que la inflacién
estimule el crecimiento econémico. Por el contrario, la politica del
BCE sigue el criterio de que lo mejor que puede hacer un banco
central por el crecimiento econémico es mantener estabilidad de
precios. El BCE define estabilidad de precios aquella inflacion inferior,
pero cercana, al 2% anual.

En el largo plazo un banco central sélo puede contribuir
al crecimiento potencial de la economia por medio del
manteniendo un entorno de precios estables. No pude
estimular el crecimiento econémico expandiendo la
oferta monetaria 0 manteniendo tasas de interés en un
nivel inconsistentes con la estabilidad de precios'®.

Por su parte, el Banco Central de Canada es también del criterio que
lo mejor que puede hacer un banco central para estimular el
crecimiento econémico, la generacién de empleo y la productividad,
es mantener precios estables. Para dicho banco central, precios
estables significa inflacion promedio del 2% anual.

% Torres (2010): p.3
10 Portal en Internet del Banco Cenral Europeo:
http://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/role/html/index.en.html
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La experiencia ha demostrado que la mejor forma de ...
contribuir a un solido desempefo econdmico y elevar la
calidad de vida es manteniendo una inflacién baja,
estable y predecible. ... Una inflacién baja y estable crea
un ambiente favorable a un sano y constante
crecimiento, a la generacion de empleo y salarios
crecientes. Especialmente ayuda al estimulo de
inversiones a largo plazo que contribuyen a crecimiento
sostenido en el tiempo, a la creacion de empleo y a la
productividad'".

Como vemos, la estabilidad monetaria es una condicidon necesaria
para el desarrollo econdmico y social, aunque no sea el Unico factor
para el progreso. Su influencia directa se hace sentir en todos los
sectores. Por ejemplo, aunque la estabilidad econémica no es una
politica educativa, con una reduccién en las tasas de interés los
centros educativos privados podran hacer mas inversiones o bien
podrian reducir el costo de su matricula. De este modo, la estabilidad
econdmica posee consecuencias sociales claras. Del mismo modo, la
estabilidad econémica no es una politica de generaciéon de empleo,
pero genera mas inversion y por ende mas oportunidades de empleo.

A pesar de la evidencia de que la emision monetaria no estimula el
crecimiento econémico, muchos gobernantes insisten en esa politica
por sus beneficios a corto plazo. Veamos un ejemplo histérico.

El' 9 de julio del afo 2021, el presidente de la Republica de Costa Rica
de aquel entonces, Carlos Alvarado Quesada, publicé un Tweet
(Ahora X) donde justifica una emisién inorganica por parte del Banco
Central con el fin de aliviar la situacion econémica causada por las
restricciones sanitarias, impuestas innecesariamente por el, como
respuesta ante la pandemia del covid-19. Dice el Tweet:

" Portal en Internet del Banco Central de Canadé
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2010/11/monetary_policy.pdf

-41 -



“Causa de la inflacién, cierre del Banco Central y dolarizacién en Costa Rica.”

Ante los tiempos dificiles, sequimos trabajando para
salir adelante. Para apoyar a las personas y
empresas afectadas por la pandemia, el Banco
Central de Costa Rica gird ({826 355 millones a
bancos, cooperativas, mutuales y otros entes
financieros.

Esta emision inorganica significd un 2.3% del Producto Interno Bruto
(PIB) del 2020. Esto provocd un crecimiento de la tasa de inflacion
que empez6 a reflejarse en el segundo semestre del 2021, pero que
se ha manifestado con méas fuerza en el 2022. La consecuencia de
esta inflacion ha sido depreciacién del colén, aumento de la pobreza,
aumento de las tasas de interés y desaceleracion de las tasas de
crecimiento.

Por las razones anteriores, nos parece un acto de corrupcién cuando
un gobernante promueve programas de “estimulo” basado en la
emisién de dinero por parte del banco central.

La experiencia demuestra que aquellos paises con menores tasas de
inflacién son aquellos que carecen de Banco Central. Panama nunca
ha tenido banca central y fue el Unico pais que tuvo estabilidad
monetaria en América Latina durante todo el siglo XXy lo que va del
siglo XXI. iSigamos tal ejemplo!

Casos monetarios relevantes en América Latina.

Panama: Sin Banca Central desde su independencia

Veamos dos casos histéricos latinoamericanos que demuestran cémo
la inflacion es siempre y en todo lugar un fendmeno monetario:
Panama y Argentina.

El 3 de noviembre del afo 1903, Panama se independiza de
Colombia. EI 18 de noviembre de ese aho se firma el Tratado Hay-
Bunau Varilla cuyo objetivo fue la construccién del canal. Este tratado
le concedié a los Estados Unidos de América el derecho a construir el
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canal y, entre otras cosas, a la circulacién del délar estadounidense
en la zona del canal.

Sin embargo, previo a la independencia de Colombia el dolar
comenzd a circular en Panama por al menos cuatro razones.

La primera fue la fiebre del oro en California que inici6 el 24 de enero
de 1848. Cruzar la zona continental de los EE.UU. para llegar a
California ofrecia muchos riesgos. Por tanto, atravesar el istmo de
Panama ofrecia una ruta mas segura para viajar a California, sea
desde la costa este de los EE.UU. o Europa. Estos migrantes pagaban
en dolares cuando atravesaban Panama.

El segundo hecho que acentu6 el uso del délar en Panama previo a
su independencia fue la construccion del ferrocarril transoceanico,
inaugurado en 1855, entre la actual ciudad de Colén y Ciudad de
Panama. Entre 1855 y 1869, el ferrocarril transporté anualmente
entre 25 000 y 40 000 pasajeros cobrando US$2 por cada uno. A
esto se sumaba el pago anual de US$250 000 que hacia el gobierno
de los EE.UU. por la concesién del ferrocarril.

El tercer factor que contribuyé a la afluencia de ddlares en el istmo
fue el proyecto de construccién del Canal Interoceédnico iniciado por
los franceses en la década de 1880.

El cuarto factor que incentivé el uso del dolar en territorio panameno
previo a su independencia fue la hiperinflacion como consecuencia
de la Guerra de los Mil Dias que se libré en Colombia entre octubre
de 1899 y noviembre de 1902. El gobierno colombiano de aquel
entonces no descarté la emisién excesiva de dinero con el fin de
financiar la guerra. Al inicio de la guerra la circulacion de moneda se
estimaba en 40 millones de pesos. Dicho monto subié a 900 millones
para el afno 1903. Esto produjo la inflacibn mas alta en la historia
hasta ese momento (Brenes: 2006, p.49): 389% en el 1901 y la
devaluacion se estima en 18 mil a uno.

Ante la inflacion causada por la emisidon excesiva de dinero, las
personas encontraron refugio en el délar al ser una moneda estable
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y esa puede ser una de las razones por la que Panama determina al
dolar como moneda de curso legal en 1904. Asi queda establecido
en el Convenio Monetario de 1904 (también conocido como
Convenio Taft-Arias, Morales y firmado el 20 de junio), en la Ley 84
del 28 de junio de 1904, y en el decreto 74 del 6 de diciembre de ese
mismo ano.

Con la Ley 84 de junio de 1904, se crea el Balboa oro con una paridad
de uno a uno con el délar estadounidense que en ese momento se
regia por el patrén oro. Sin embargo, nunca hubo emisién de
monedas de Balboa en oro (Castillero: 1944):

Aunque el gobierno panamefno estaba autorizado para
hacer acufar monedas de oro de uno, dos y medio,
cinco, diez y veinte balboas, no lo llegé a hacer.

La Ley 84 también creaba Balboa fraccionario en monedas de plata
con las siguientes denominaciones y equivalencias. El peso = 0,50
B/.; el medio peso = 0,25 B/.; el quinto peso = 0,10 B/.; el décimo
peso = 0,05 B/.; y el vigésimo peso = 0,025 B/. De esto si hubo
emision.

Durante la | Guerra Mundial el precio de la plata se disparé e hizo
que el peso de 0,50 B/. se cotizara en los EE.UU. hasta en 0,85 B/. Es
decir, resultaba rentable comprar las monedas de plata con délares
con el fin de fundirlas y luego vender la plata a un precio mayor. Esto
provoco una exportacién clandestina de las monedas de plata que se
incrementd con una disposicién del gobierno, presidido en aquel
entonces por el Dr. Ramoén M. Valdés, que autorizd a los bancos a
una fuerte exportacién de estas monedas.

12

https://web.archive.org/web/20140714154923/http://www.martesfinanciero.com/
history/2012/06/19/informe_central.asp
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El resultado fue que, siguiendo la Ley de Gresham, desaparecieron las
monedas de plata panamenas (Brenes: 2006; p.53). Fue asi como el
délar terminé siendo la moneda de circulacion de facto en Panama.

Hasta el 2010, el Balboa circulé en Panamé en moneda fraccionaria
de uno, cinco, diez, veinticinco y cincuenta centésimos de Balboa. Sin
embargo, en marzo del 2010 se aprueba la Ley 8 que autoriza al
gobierno de Panama a emitir monedas de uno, dos y cinco Balboas
de la siguiente manera: 50 millones de monedas de cinco balboas,
40 millones de dos balboas y los 40 millones de un balboa. A nivel
constitucional el gobierno de Panamé& no puede emitir papel
moneda. Sin embargo, si estd autorizado para emitir moneda.

Debido al rechazo popular de dicha ley, el gobierno solo ha realizado
la emision de monedas de un Balboa. Esto es un retroceso a la
estabilidad monetaria que ha gozado Panama y que solo se explica,
bajo la teorfa del public choice, del deseo del gobernante a
incrementar sus ingresos fiscales por medio del seforeaje que le
otorgaria dicha emisién de moneda.

El economista panamefo Diego Quijano afirmaba que dicha ley
deberia derogarse “porque amenaza la continuidad de una
institucion econémica que ha existido por mas de 100 afos en el pais,
a saber, la ausencia de un banco central [y] porque deja una puerta
abierta para que un futuro gobierno pueda continuar acufando
monedas”'?. Ningun bien le hace al pueblo de Panamé la emision de
monedas de Balboa.

Ala fecha, un Balboa sigue teniendo el mismo valor que su homologo
con el dolar estadounidense. En Panama no existen billetes de Balboa,
de modo que todos los billetes circulantes son dolares de los EE.UU.
El porcentaje del valor de las monedas de Balboa que circulan en
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Panama es muy pequeno con relacion a la circulacién total de dinero
de modo que la oferta monetaria la determina el délar.

Panama no tiene un Banco Central que regule la oferta monetaria. La
oferta monetaria panamefa no la determina ni el Fondo Monetario
Internacional, ni el Banco Mundial, ni la Reserva Federal (FED) de los
EE. UU. Al no haber autoridad monetaria en Panamé4, la cantidad de
dolares que circulan en ese pais depende exclusivamente del sector
productivo. Es por medio de la libre oferta y demanda de délares que
se regula el mercado monetario en Panama.

Cada vez que algun panamefo realiza una exportacién, ingresan
dolares a Panama, y cada vez que ellos pagan una importacion, salen
dolares. Cada vez que entran capitales a Panamd, ingresan los billetes
verdes, y cada vez que salen capitales, sea por concepto de intereses,
transferencias, o repatriacion de utilidades, salen délares de Panama.

No existe ninguna autoridad gubernamental que controle o regule la
cantidad de ddlares que entran y salen para garantizar el equilibrio
en el mercado de délares. Sin embargo, la inflacién en Panama es
casi nula. De 1982 al 2022 la inflacion promedio anual de Panama
fue de tan solo 1,79%. Una tasa mas baja incluso que la de los EE.UU.

Al igual que Costa Rica, Panama sufre los aumentos del precio del
petréleo; pero eso les afecta la inflacién porque esta no la causa las
variaciones del precio del petréleo. Al igual que Costa Rica, Panama
también sufre de choques externos como el fenémeno del Nifio o el
aumento de los precios de las materias primas como consecuencia de
factores externos como la invasion de Putin a Ucrania. Sin embargo,
eso tampoco afecta la inflacidn en Panama porque no existe tal cosa
como inflaciéon importada.

Panama vive una estabilidad monetaria y financiera producto de la
eficiencia y eficacia de la mano invisible, el orden espontaneo y los
mercados libres de la oferta y demanda de dinero. Comparemos la
mano invisible del mercado monetario de Panama con la mano visible
del Banco Central de Costa Rica.
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Inflacién acumulada
entre 1982y 2022

Inflacién promedio
anual entre 1982 y 2022

Costa Rica 5.051,0% 10,36%

Panama 103,5% 1,79%

De 1982 al 2022 la inflacion promedio anual en Costa Rica fue del
10,36% mientras que en Panama fue de tan sélo 1,79%. Para el
mismo periodo, la inflacién acumulada en Costa Rica fue de 5 051%,
mientras que en Panama fue de tan solo 103%. Lo que explica las
diferencias tan marcadas en la inflacién de ambos paises es que
Panama no tiene Banco Central mientras que Costa Rica si.

Panaméa goza de uno de los mercados financieros mas libres del
mundo y, por lo tanto, los panamenos disfrutan también de una de
las mas bajas tasas de interés, plazos mas largos de crédito y menos
requisitos para acceder al crédito.

Podemos contrastar la situacion de Panama, sin Banco Central, sin
bancos estatales, y con menos regulaciones al sistema financiero con
lo que pasa en Costa Rica, donde tenemos un Banco Central que
cuenta con mas de 2000 empleados, dos bancos estatales (antes eran
cuatro), un Banco Popular creado por ley con legislacion propia, con
multiples superintendencias (SUPEN, SUGEF, SUGESE), entidades
reguladoras como CONASSIF, y otras entidades dedicadas a otorgar
facilidades de crédito como BANHVI, INVU e IMAS. A pesar de toda
esta estructura, Costa Rica no ofrece tasas de interés tan bajas, ni los
plazos de crédito, ni las facilidades de crédito que disfrutan los
panamenos.
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La ensefianza mas importante de la experiencia de Panama es que no
hace falta un banco central ni intervencién gubernamental para
garantizar la estabilidad monetaria.

La experiencia de Panama nos reafirma que la estabilidad monetaria
es necesaria, mas no suficiente, para alcanzar el desarrollo econémico
y social. Panama goza de una extraordinaria estabilidad monetaria.
Sin embargo, Panama no es, todavia, un pais del primer mundo. Asi
como la mano invisible funciona para el mercado monetario, de igual
manera Panama debe aplicar la mano invisible para el resto de sus
mercados con el fin de lograr un pleno desarrollo econémico y social.

Argentina y la Caja de Conversién

El caso de Argentina también es muy elocuente con relacién a la
demostracién de que la inflacidn es siempre y en todo lugar un
fendmeno monetario. También es un caso ilustrativo con relacion a
como la mano invisible del mercado funciona mejor que la mano
visible del gobierno.

En el portal de Internet del Instituto Nacional de Estadistica y Censos
de la Republica de Argentina (Indec) podemos encontrar las cifras
oficiales del indice de Precios al Consumidor (IPC) para ese pais. El
dato mas antiguo que se tiene del IPC data de enero de 1943.
Haciendo los cdlculos pertinentes, resulta que de esa fecha hasta
finalizar el siglo XX, la inflacién acumulada fue de 4 834 661 975
709 320%. Puesto de otra forma, el crecimiento promedio mensual
fue de 4,63% y el crecimiento promedio anual para ese periodo llegd
al 72,16%.

Tengamos presente que los gobiernos solo tienen tres formas de
financiarse: impuestos, endeudamiento y emisién monetaria. En este
sentido, cuando un pais cuenta con un banco central, la inflacion
siempre sera consecuencia de un gobierno que recurre a la emisién
monetaria para financiar sus gastos.

A finales de la década de 1980 la inflacion de Argentina llegé a
niveles de hiperinflacion. Para los afos 1989y 1990 la inflacién anual
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alcanz6 4.924% y 1.343% respectivamente. La inflacion anualizada
de marzo de 1990 alcanzd 20.263%. Como era de esperarse, esta
hiperinflacion vino acompanada de una caida de la produccién de -
7,2% para 1989y del 2,5% para el afno 1990.

Como medida para erradicar la inflacion, el 27 de marzo de 1991 se
promulga la ley “Convertibilidad del Austral” que entraria a regir a
partir del 1° de abril de ese afo. Esta ley se impulsé bajo el gobierno
de Carlos Menem y por la iniciativa de Domingo Cavallo, quien fuese
ministro de Economia en ese entonces.

El primer articulo de la ley declaraba la convertibilidad del Austral,
nombre de la moneda de Argentina de ese entonces, a una relacion
de 10 mil australes por cada dolar de los Estados Unidos de América.
El articulo 4° de la ley establecia que en todo momento las reservas
del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) (sea en oro,
divisas o titulos valores) serian equivalentes a por lo menos 100% de
la base monetaria. El Austral fue la moneda emitida por el BCRA
desde el 15 de junio de 1985 hasta el 31 de diciembre de 1991. A
partir de enero de 1992, empez6 a circular el peso argentino que vino
a remplazar al Austral y tuvo una paridad de uno a uno con el délar
de los Estados Unidos de América. Esto le quito 4 ceros a la moneda
argentina.

Esta ley estaba creando una especie de caja de conversién. Una caja
de conversién funciona como el patrén oro. Bajo el patrén oro, toda
emision de papel moneda debe tener respaldo en reservas de oro. La
diferencia del patrén oro con una caja de conversion es que, como
en el caso de Argentina, el peso vendria a estar respaldado por
dolares. Por ejemplo, en el caso del patrdn oro, si se establece que
un peso equivale a una onza oro, entonces por cada onza oro de
incremento en la reserva de oro, el banco central emitird un peso. En
el caso de la caja de conversién de Argentina donde la paridad era de
un peso por doélar, entonces cada peso emitido por el BCRA deberia
tener su correspondiente respaldo de reserva en doélares.

Una caja de conversién tiene tres caracteristicas fundamentales: 1)
Una tasa de convertibilidad fija e invariable; 2) La convertibilidad
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siempre estara disponible cuando se demande; 3) reservas del 100%
o ligeramente mayores en la moneda a la que se estd anclando sobre
la base monetaria (M0) de la moneda que se emite. Como corolario,
es evidente que bajo una caja de conversién no hay margen para una
emision discrecional de dinero por parte del banco central. Al no
haber margen para emisién discrecional de dinero, no existe
posibilidad de usar la emisién monetaria como instrumento para
financiar al fisco. En otras palabras, bajo un régimen monetario de
caja de conversion, el gasto publico solo se puede financiar por medio
de impuestos o endeudamiento.

Por ultimo, con una caja de conversién, se anula la posibilidad de que
el banco central asuma la funcién de prestamista en Gltima instancia.
Historicamente, la funcion de prestamista de Ultima instancia de un
banco central crea mas problemas que los que resuelve porque
incentiva a los bancos a manejar sus activos con mayor riesgo. Lo
mejor es tener un sistema financiero altamente desregulado de modo
qgue cualquier banco comercial en problemas de liquidez pueda
obtener préstamos dentro del mismo sistema. Los bancos insolventes
deben cerrar sin importar si el pais cuenta, o no, con un banco
central. Lo perverso de la banca central y su funciéon de prestamista
de Ultima instancia es que se ha convertido en un sistema para
rescatar a bancos insolventes a costa de emision sin respaldo. Esta
emision inorganica crea inflacién y, por tanto, recarga el costo del
salvataje en el resto de los ciudadanos.

Una de las ventajas de la caja de conversion es que, por definicion,
mantiene un tipo de cambio fijo. Esto facilita el calculo econémico'y,
por ende, la inversién. Sin embargo, lo mas importante de una caja
de conversion es que elimina la posibilidad de que el gobernante
haga emision monetaria discrecional. Con una caja de conversion, la
oferta y demanda de dinero se determinan, al igual que en Panam4,
por medio de la mano invisible del sector privado, en particular el
ligado al sector externo.

Durante el periodo que estuvo en vigencia la caja de conversion, cada
vez que algun argentino realizaba una exportacion, ingresaban
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dolares a Argentina y el BCRA tenia que emitir los pesos
correspondientes. De igual manera, cuando un argentino pagaba por
una importacién, salian dolares y el BCRA debia sacar de circulacion
a los pesos equivalentes. Cada vez que ingresaban capitales a la
Argentina, ingresaban los billetes verdes, y cada vez que salian
capitales, sea por concepto de intereses, transferencias, o
repatriacion de utilidades, salian dolares de Argentina y el BCRA debia
ajustar la emision monetaria.

Para los 10 ahos previos a la instauracion de la caja de conversion
(abril de 1981 a marzo de 1991) la inflacién promedio anual fue de
321%y la mensual fue de 15,47%. Con menos de tres afos de haber
entrado en operacién la caja de conversion, Argentina habia pasado
de una hiperinflacién a una inflacién por debajo de dos digitos. La
inflaciéon de 1993 fue de 7,36%. Para los 8 afios siguientes, es decir,
de enero de 1994 hasta diciembre del ano 2001, la inflacion
acumulada para todo ese periodo fue de tan solo 2,23%. La inflacién
anual y mensual para dicho periodo fue de 0,02% y 0,28%. Esto es
otra prueba de la efectividad de la mano invisible operando en el
mercado monetario para garantizar estabilidad de precios.

El economista Steve Hanke (Hanke: 2008) argumenta que la caja de
conversién de Argentina no fue ortodoxa, es decir, no se apegd
estrictamente a la definicién de una caja de conversion. En particular,
Hanke argumenta que el nivel de reservas en dolares estuvo
fluctuando por debajo y por encima del 100% de la base monetaria
durante todo el periodo de su operacion. Sin embargo, estas
fluctuaciones de las reservas de la caja de conversion no fueron de
tales magnitudes que impidieran que la caja de conversion cumpliera
su objetivo de mantener la oferta monetaria de pesos argentinos bajo
control, tal y como las cifras de inflacién lo demuestran.
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La caja de conversiodn se instaurd en abril de 1991. De esa fecha hasta
1998 la economia argentina tuvo un sélido crecimiento promedio
anual de 5,01%".

Sin embargo, para los ahos 1999 y el 2000, las tasas de crecimiento
cayeron a -3,4% y -0,8%. Algunos keynesianos afirmaban que la
causa de la recesién era que el peso argentino se encontraba
sobrevalorado con relacién al délar. Esta sobrevaloracion
desestimulaba las exportaciones e impedia su crecimiento y con ello
se obstaculizaba dinamizar la economia. Segun esta tesis, era
necesario acabar con la convertibilidad y devaluar el peso argentino.

Bajo un sistema de caja de conversion es absurdo hablar de sobre o
subvaloraciéon de la moneda. Una caja de conversion funciona como
las fichas de un casino. En un casino Ud. cambia dinero por fichas a
un valor preestablecido. Es decir, el casino tiene una convertibilidad
fija al igual que la caja de conversion. Asi como no se puede afirmar
que las fichas del casino se sobre o subvaloran, de la misma manera
no se puede hablar de sobre o subvaloracién del peso argentino a
finales de la década de 1990. En una caja de conversién, un peso
viene a ser como una ficha de casino que representa dolares.

Por otra parte, Steve Hanke y Kurt Schuler (Hanke y Schuler: 2002)
argumentaron que una de las consecuencias de la sobrevaloracion de
una moneda se manifiesta en la caida de las exportaciones. Sin
embargo, ellos expusieron que las exportaciones de Argentina
estuvieron creciendo durante este periodo recesivo y que, por tanto,
no es cierto que haya existido sobrevaloracion del peso. Como
corolario, la recesion no podia ser explicada por una sobrevaloracién
del peso.

Los keynesianos de ese entonces afirmaban que la recesion por la que
atravesaba Argentina era consecuencia de la caja de conversion.
Decian los keynesianos que la caja de conversion impedia un

'3 https://databank.worldbank.org/. Todas las cifras del crecimiento de la produccién
de Argentina en este apartado estan tomadas de esta fuente.
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crecimiento de la oferta monetaria que estimulara la produccién.
Muchos politicos decian que la caja de conversion era una camisa de
fuerza que impedia una politica monetaria expansiva. En otras
palabras, los keynesianos afirmaban que la recesién se debia a
insuficiencia de liquidez.

Aqui nos volvemos a encontrar con la idea de keynesianos y socialistas
de que el crecimiento econdémico es consecuencia de la emisién
inorganica. Los economistas de la Escuela Monetarista y Austriaca
siempre advierten que la consecuencia de la emisién inorganica es,
eventualmente, inflacion y desaceleracién de la tasa de crecimiento.

Como bien decia Milton Friedman, los gobernantes dificilmente
reconocen que ellos son los responsables de la inflacién. De igual
manera, rara vez los politicos reconocen que ellos, con el exceso de
gasto publico, impuestos y regulaciones, son los causantes de las
recesiones y el desempleo.

La causa de la recesién en Argentina era el excesivo gasto publico que
estaba estrujando al sector productivo. A principios de la década de
1990, debido al proceso de privatizaciones, el gobierno de Argentina
habia contado con recursos extraordinarios. Sin embargo, el
gobierno de Argentina no ajusto el gasto publico tomando en cuenta
gue esos ingresos, producto de privatizaciones, serian por una Unica
vez. Cuando se le acabaron estos recursos extraordinarios, el
gobierno de Argentina los sustituyé con endeudamiento.

El gobierno de Argentina se habia endeudado al punto que, debido
a experiencias semejantes en el pasado, muchos ciudadanos veian
factible que los gobernantes se atreverian a romper la convertibilidad
y congelar los depdsitos en dblares como mecanismo de
financiamiento del gasto publico y para hacer frente a la deuda. Estas
expectativas desestimulaban la inversion y promovia sacar capitales
en délares del pais. Para ahondar en los detalles de cémo el gasto
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publico, el endeudamiento, los impuestos y las violaciones a la
propiedad privada fueron la causa de la crisis en Argentina en el
2001, recomiendo la lectura de Kurt Schuler (Schuler: 2002).

El 06 de enero del 2002, bajo el gobierno de Eduardo Duhalde, se
sanciona la ley “Emergencia Publica y Reforma del Régimen
Cambiario” en la cual se derogan, entre otros, los articulos mas
importantes de la ley de convertibilidad. Se rompe la convertibilidad
de un peso por un délar y a la vez se deroga el requisito de para
conservar un minimo de reservas del 100% de la base monetaria.

Inmediatamente el gobierno decreta una devaluacién del 40% del
peso argentino. Es decir, la devaluacion significd un aumento de la a
emision monetaria en un 40%. El ministro de Economia de ese
entonces, Jorge Luis Remes Lenivoc, siguiendo posturas keynesianas,
declaré™ que tal emision monetaria no crearfa inflacion porque habia
muy poco circulante y porque la economia estaba en recesion. En
otras palabras, Remes Lenivoc creia, como todo keynesiano, que la
recesion que atravesaba Argentina en ese entonces obedecia a una
insuficiencia de demanda que se corregia con un aumento de la
oferta monetaria.

La inflacion interanual a diciembre del 2001, antes de acabar con la
convertibilidad, fue de -1,55% vy la tasa de crecimiento del 2001 fue
de -4,4%. A diciembre del 2002, un ano después de la devaluaciény
emisién del 40%, la inflacién llegé a 40,95% y la produccidon
nacional, a precios constantes, se precipita a -10,9%. Estas cifras
dejaron en evidencia que la causa de la recesién no era ni la caja de
conversién, ni la falta de liquidez, y que era un error la idea de una
sobrevaloracién del peso argentino. Estas cifras revelan que los
Monetaristas y Austriacos tenian razén con relacion a la causa de la
crisis que vivio Argentina a finales del siglo XX.

La experiencia de Argentina con la caja de conversion es que, si de
verdad deseamos acabar con el flagelo de la inflacién, se requiere

% https://www.cnn.com/2002/WORLD/americas/01/06/argentine.crisis/index.html
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implementar un régimen monetario del que no les sea facil a los
gobernantes revertirlo. En este sentido la caja de conversion no
cumple el requisito. La caja de conversion no cerrd el banco central
ni sacé la moneda local de circulacion. Esto le permitié a los
gobernantes revertir facilmente el proceso y volver a usar la emision
monetaria del banco central para financiar su gasto. Segun Hanke y
Schuler (Hanke y Schuler: 1992), la experiencia de Argentina donde
los gobernantes transforman una caja de conversion en un banco
central no es Unica.

En este sentido, el régimen monetario de Panama sigue es el mejor a
emular si se desea de verdad crear una estabilidad monetaria a
prueba de gobernantes. Si dentro de una economia circula el délar,
le serd muy dificil a los gobernantes introducir una moneda local y
convencerlos a dejar de usar el dolar. Tal es la experiencia de Ecuador
que dolarizé su economia en enero del afo 2000. Sin embargo, bajo
la presidencia de Rafael Correa, este gobernante hizo todo lo que
estuvo a su alcance para introducir una moneda local, pero no tuvo
éxito porque el ciudadano prefiri6 seguir usando el délar
(Cachanosky, Salter and Ocampo: 2023).

¢Cudles son los beneficios de acabar con la inflacion?

Las personas usan los precios como informacién esencial para tomar
decisiones sobre el consumo y la inversién. Los precios dan la
informacién necesaria para que el consumidor le saque el maximo
provecho a su ingreso y mejore su bienestar. Por otra parte, los
precios brindan los datos necesarios para que el empresario asigne
los recursos de la manera mas eficiente posible de manera que la
sociedad pueda producir lo maximo posible utilizando la menor
cantidad de recursos.

Si el precio de un bien o servicio cambia, esta informacién puede dar
pie para cambios en los patrones de consumo o inversién y con ello
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mejorar el bienestar o la eficiencia en la produccion. Sin embargo, la
inflacién distorsiona la informacion que proveen los precios dando
pie a errores en la toma de decisiones. Estos errores, que son evitables
con una estabilidad de precios, se traducen en perdida del bienestar.

90-das
90-tew
Go-das
S0-tew
La inflacién altera los precios relativos incrementando la p0-das
incertidumbre sobre los precios en el futuro. Esto dificulta el calculo
econémico, la elaboracién de presupuestos y proyecciones a largo
plazo, politicas de inventarios, y la planeacion de las inversiones. Lo
anterior se traduce en menos inversion, menos productividad y
menor competitividad. La consecuencia directa de que disminuya la
inversion es que aumenta las tasas de desempleo.

y0-Jew

€0-das

€0-lew
z0-das
20-Jew
10-das

T0-Jew

La inflacién deteriora la distribucién del ingreso porque los pobres
tienen menos capacidad de protegerse frente a ella. Por eso se dice
que la inflacion es el impuesto méas regresivo e injusto que existe
porque afecta mas gravemente a los sectores mas pobres de la
poblacién. Por tanto, la inflacion siempre hace maés ricos a los ricos y
mas pobres a los pobres.
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Por eso, aunque la inflacibn sea moderada, siempre trae L6-das

consecuencias sociales y economicas dolorosas e indeseables para los
ciudadanos, tanto para los asalariados como para empresarios.
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Veamos con algun detalle los beneficios de acabar con la inflacion.
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Marzo de 1991 - septiembre del 2006

a) Se estabilizaria el tipo de cambio ::
Si la teoria econdmica y la evidencia empirica demuestran claramente
que la inflacion es un fendmeno monetario, entonces no es la
devaluacion la que crea inflacion como muchos creen. La realidad,
tanto la teoria como la evidencia empirica demuestran que es la
inflacién la principal causante de la devaluacion (depreciacion) en los
ultimos 40 afnos. La inflacién es el aumento generalizado de TODOS
los precios, incluyendo el precio del doélar. Comparemos las
devaluaciones en Costa Rica con los aumentos salariales. Algunos
aumentos salariales son meramente para compensar el aumento en
el costo de la vida. No son aumentos reales. Lo mismo sucede con la
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devaluacion (depreciacion). El principal componente de esta tiene el
Unico proposito de compensar la inflacion.

1 zz-aus

El siguiente grafico demuestra lo expuesto anteriormente. Utilizando
el indice de Tipo de Cambio Efectivo Real Multilateral con
Ponderadores Moéviles, calculado por el Banco Central de Costa Rica,
vemos cual habria sido la evolucion del tipo de cambio desde marzo
de 1991 (Primer dato del indice) hasta septiembre del 2006, fecha en
que se introdujo el sistema de bandas cambiarias. En marzo de 1991
el tipo de cambio interbancario para la venta era de €114.59y el tipo

1 1z-9us
1 pz-aus
1 gr-8us
1 gr-9us
4 /[T-2u2
1 g1-0ua

1 s1-3us

e |nflacion Acumulada 12 meses

=—=Tasa Pasiva Basica

de cambio real de ¢126.15. Teniamos una sobrevaloracion del colén c L pr-aue
en ese momento. Si a partir de ese momento nuestra inflacion 0 Lerau
hubiese sido igual a la de nuestros socios comerciales, el tipo de & N 1 T
cambio real en septiembre del 2006 habria sido de €124.14. Sin H_E ] 1 o
embargo, en septiembre del 2006 el tipo de cambio llegd a €520.78 -2 T orene
simplemente por culpa de la politica monetaria expansiva del Banco v £ e
Central de Costa Rica. S E T

IB g 1 /0-3us
Por lo tanto, se derrumba el argumento de que hay que intervenir los N - 90-2u2
mercados cambiarios debido a su supuesta inestabilidad. Vemos que Qo | so-aue
el origen real de esta inestabilidad cambiaria es la inflacion y que la ‘;’ % T roeee
Unica forma de garantizar estabilidad del tipo de cambio es acabando ‘w T e
con la inflacién, ya sea eliminando la emisién excesiva de dinero o 6_“ o e
bien cerrando el Banco Central. o - I

w 1 gp-aus
No tiene sentido discutir las ventajas o desventajas de distintos = 1 6632

regimenes cambiarios. Lo importante es acabar con la inflacién. El T e

Banco Central de Costa Rica debe dejar de intervenir en el mercado
cambiario y debe permitir su total libertad en su compra y venta con
el fin de evitar comportamientos especulativos.

1 /g-aua
1 gg-aus
1 gg-aua
1 pg-aua

. 7 7 . 7 F 1 gg-aua
b) Las tasas de interés para préstamos (activas) serfan de un digito
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{Por qué las tasas de interés en ddélares son mas bajas que las tasas 1 1620
en colones? La respuesta es muy sencilla: la inflacion. Segun la
ecuacién de Fisher, existe una relacion estrecha entre la tasa de
interés nominal y la tasa esperada de inflacion. Es decir, a mayor

inflacion, mayor serd la tasa de interés. Es por esta razon que paises

Fuente: Portal de Internet del Banco Central de Costa Rica.
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con baja inflacion, tienen también bajas tasas de interés. Y por esta
misma razon es que en Costa Rica las tasas de interés eran mucho
mas bajas antes de la crisis de 1981.

Si queremos que las tasas de interés en colones sean semejantes a las
del dolar de los Estados Unidos la solucién es muy simple: Acabemos
con la inflacion. Para ello es necesario y suficiente, detener la emisién
excesiva de dinero.

Debe quedar claro que para tener tasas de interés en colones de un
digito no es necesaria la intervencién del gobierno. No hace falta
crear una Banca Estatal, ni Banca Popular, ni Banca de Desarrollo.
Para tener tasas de interés de un digito, no hace falta crear
distorsiones econémicas que afecten el crecimiento y la generacion
de empleo. Sin inflacidon tampoco seria necesario subsidiar el crédito,
medida que tiene un efecto nefasto y contraproducente porque todo
subsidio se financia con impuestos.

Esta ecuacidon obviamente es valida también para Costa Rica, como
lo demuestra el grafico siguiente.

Para tener tasas bajas de interés bastaria con que erradiquemos la
inflacion. Asi, TODOS tendriamos tasas de interés de un digito: el
pequeno agricultor, el pequeno artesano, el pequefo industrial, el
pequefo comerciante, etc. También serian de un digito para el
mediano y gran empresario. Sin emisiéon inorgdanica, no haria falta
que ni trabajadores ni empresarios mendiguen crédito subsidiado al
Gobierno porque las tasas de interés serian accesibles a todos.

Calculemos cudl seria la mensualidad sobre un préstamo de
5,000,000 a distintas tasas de interés y a distintos plazos.

Préstamo de 5 millones:

Tasa de Interés Plazo Mensualidad

28% 10 anos @ 124,484
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8% 10 anos ¢ 60,663

8% 30 anos @ 36,688

Con tasas de interés mensuales del 28% a 10 afos plazo, la
mensualidad es de €124,484. Sin embargo, en una Costa Rica
econdmicamente estable, es decir, sin inflacién, la mensualidad por
un préstamo de €5,000,000 (cinco millones de colones) seria de
apenas ¢36,688. ilmaginese el impacto que esto tendria sobre el
sector construcciéon y sobre la micro, pequefia, mediada y gran
empresal

La propuesta de bajar las tasas de interés por medio de una politica
monetaria que garantice inflaciéon nula es la forma natural, eficiente,
barata y moral de democratizar el crédito y hacerlo accesible para las
mayorias.

Una politica de cero inflacion permitiria cerrar instituciones que
entonces serian innecesarias, como el BANHVI, INVU, Ministerio de |a
Vivienda, etc, reduciendo asi el gasto publico, rebajando los
impuestos y promoviendo mas inversion y la generacion productiva
de empleo con salarios crecientes.

Todos queremos democratizar el crédito. La estabilidad econémica
logra este propodsito al ofrecer las tasas mas bajas de interés, al
eliminarse la emisiéon inorganica y, mejor aun, al cerrar el Banco
Central.

¢) Se ofreceria méas crédito a largo plazo

Cuando un pais es econédmicamente inestable, como Costa Rica, es
normal que los ciudadanos administren sus ahorros con mucha
desconfianza. Si la economia es percibida por los agentes
econémicos como sumamente inestable, los ahorros y depdsitos se
concentraran en depdsitos a la vista o en titulos con vencimiento de
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muy corto plazo. Esto hard sumamente riesgoso que el sistema
financiero brinde facilidades de crédito a largo plazo.

Para que existan créditos a largo plazo es condicion necesaria e
indispensable que haya mercado de ahorro a largo plazo. Cuando la
politica monetaria garantiza la estabilidad econémica, entonces el
ahorrante encontrard atractivo y seguro hacer depésitos de largo
plazoy, como consecuencia, el sistema financiero podra otorgar esos
créditos con plazo extenso.

Por eso es que Panama, simplemente al tener una estabilidad
monetaria, ofrece plazos mucho mayores para cancelar los créditos
que Costa Rica. Con estabilidad monetaria permanente garantizada,
la libre competencia en el sistema financiero incentiva y promueve el
ahorro y el crédito a largo plazo, todo ello sin necesidad de la
intervencion de gobierno ni banca estatal ni banca de desarrollo ni
banco popular. Y para garantizar una estabilidad permanente, basta
con acabar con la emisién irresponsable de dinero o bien con cerrar
el Banco Central.

d) Mejoraria la distribucién de ingreso

La inflacion es un impuesto. Los impuestos se pueden clasificar de
muchas formas. Una de ellas es en impuestos progresivos o
regresivos.

Un impuesto progresivo es aquel cuya carga impositiva aumenta
conforme aumenta el nivel de ingreso, como por ejemplo, el
impuesto sobre la renta. Por su parte, en el caso de los impuestos
regresivos, la carga impositiva disminuye conforme aumenta el nivel
de ingreso. En otras palabras, la tasa impositiva para el pobre es
mayor que la del rico en el caso de los impuestos regresivos. Estos
impuestos hacen que la brecha entre ricos y pobres se agrande. Esto
parece muy injusto y antisocial.

Un ejemplo de impuesto regresivo es el impuesto sobre las ventas.
Sin embargo, es de comUn acuerdo entre economistas que el
impuesto mas regresivo e injusto de todos es la inflacion. La inflacién,
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como impuesto que es, contribuye a la inequidad e inestabilidad
social. Por eso el periodo en donde América Latina ha sufrido mayor
deterioro de su distribucién del ingreso, ha sido también su etapa de
mayor inflacién e inestabilidad econdmica. Veamos como la inflacion
afecta de distinta manera al rico y al pobre y cémo el impuesto
inflacionario aumenta la brecha entre ricos y pobres.

La inflacién es el deterioro del poder de compra del dinero y este es
una forma de riqueza. Existen muchas otras formas de riqueza como
los bienes raices (edificios, casas, terrenos, fincas y demas
propiedades), joyas y metales preciosos (oro, diamantes, etc.), activos
fisicos de empresas (maquinaria y equipo de oficina), obras de arte
(cuadros, esculturas, etc.), posesion de monedas extranjeras,
acciones que se cotizan en bolsa y titulos valores. En un periodo
inflacionario, solo la riqueza expresada en dinero local se ve afectada.
Por lo general, la riqueza expresada en formas que no sea moneda
local, no se ven afectados por la inflaciéon, sino que, por lo general,
aumentan al mismo ritmo que esta. Por tanto, entre mayor sea la
proporcidn que nuestra riqueza se encuentre en dinero de moneda
local, mayor sera la pérdida de riqueza como consecuencia de la
inflacion.

Imaginemos a un rico. Este conserva su riqueza de muchas maneras
y, al aumentar la misma, se facilita reducir la proporcién de riqueza
expresada en moneda local. En un periodo inflacionario, el rico sélo
se vera afectado en la proporcién de su riqueza conservada en dinero
local.

Entre mas bajo sea el nivel de ingreso de una persona, mayor sera la
proporcién de su riqueza expresada en moneda local. El caso extremo
es el mendigo cuya Unica riqueza son los billetes y monedas que
posee, y por lo tanto el peso de la inflacién recae directamente sobre
este Unico bien que tiene.

Por otro lado, el rico preservard su riqueza haciendo que esta se
distribuya en los activos que no se ven afectados por la inflacion. Un
rico se previene de la debilidad de la moneda local y del pésimo
manejo del Banco Central tratando de tener el minimo de liquidez
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para no ser afectado por el impuesto inflacionario. Por tanto,
mientras que el pobre esta a merced de la politica monetaria del
gobierno que le empobrece mas, el rico busca garantias de seguridad
evitando ser afectado por los cambios en la moneda local.

Por eso, en Costa Rica han aumentado los niveles de pobreza y se ha
deteriorado la distribucién del ingreso justamente durante los
periodos en que los gobiernos han seguido politicas inflacionarias.

Concluimos que la inflacién es antisocial. Si hay algo que hace mas
ricos a los ricos y mas pobres a los pobres es la inflacién. Dado lo
anterior, si deseamos una sociedad mas justa, mas equitativa y
solidaria, lo primero que debemos hacer seria eliminar la inflacién. Y
ya hemos visto que cero inflacidn es posible con tan solo acabar con
la emisién excesiva de dinero.

Con una politica monetaria cuya meta sea cero inflacién, épara qué
entonces fijar precios?

Entendemos la preocupacion de algunas personas por la inflacion 'y
su deseo de acabar con este flagelo. Sin embargo, muchos quieren
erradicar el fenémeno con la fijacién de precios. Dice el adagio que
“el camino al infierno estd pavimentado de buenas intenciones”. Si
la inflacién es un fendmeno monetario, la solucion obvia es detener
el aumento excesivo de la oferta monetaria. El resultado de la fijacion
de precios seria, inevitablemente, el desabastecimiento y la escasez.

{Por qué a los politicos les conviene la inflaciéon?

La estabilidad monetaria se logra facilmente deteniendo el exceso de
emisién. La inflacion no trae beneficio alguno y, por otra parte, las
ventajas de acabar con la inflacién son muchas y evidentes. Si los
politicos asi lo desearan, nos podrian ofrecer esta estabilidad
econémica de la noche a la mahana simplemente dejando de
imprimir tanto dinero. ¢Por qué no lo hacen? ¢A qué se debe este
fendmeno? La mejor respuesta la encontramos en la teorfa del “Public
Choice” desarrollada por el Premio Nobel en Economia James
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Buchanan, galardonado en 1986 y en otros como Murray Rothbard,
Randall Holcombe y Mancur Olson.

Esta teoria describe cémo los politicos estan orientados por el
objetivo de obtener poder y no por el interés en el bien comun del
que tanto habla la vox populi y los sindicatos. Entre mas poder
posean, mejor para ellos. Esto conduce a una légica de aumento
continuo en el gasto publico, pues un Ministro con una planilla de
10,000 empleados tiene mas poder que otro con 10 empleados. Esto
explica asi por qué hay duplicacion de funciones y distintas
instituciones que hacen exactamente lo mismo o por qué hay entes
estables que hacen cosas absolutamente innecesarias.

Los politicos son al menos tan egoistas como la sociedad de la que
salen. Si los miembros de la sociedad civil son solidarios, {para qué
exigir la intervencién de un Estado solidario? Si la sociedad civil es
egoista, el Estado también lo sera y serd conveniente evitar su
intervencion. En ambos casos, es innecesario un Estado interventor.

Como los politicos son déspotas benevolentes (segin Buchanan), a
ellos no les importa la estabilidad econémica ni acabar con la
inflacion ni detener la devaluacién ni que las tasas de interés caigan
a tasas de un digito. El razonamiento del politico es el siguiente: para
ganar las elecciones se requieren votos, los cuales se compran
ofreciendo puestos de trabajo, subsidios, etc. Para ello es necesario
crear instituciones, aunque sean inutiles. Estas se financiaran con
impuestos, endeudamiento o con la impresion de billetes sin respaldo
en la produccién. La inflacién e inestabilidad econdémica traera mas
pobreza y asi se justificard la creacién de mas instituciones, lo cual
brindard mas oportunidades para crear mas impuestos y mas
instituciones en donde poder pagar el favor politico. Murray
Rothbard lo expresa muy claramente:
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“El Estado nunca ha sido creado por un ‘contrato social’;
siempre ha nacido de la conquista y de la explotacién.” "

Los gobiernos tienen el monopolio de la creacién de dineroy la Junta
Directiva del Banco Central puede emitir a discrecion la cantidad de
dinero que la economia necesita. El Banco Central no tiene que
negociar su politica monetaria con la oposicién como sucede en la
Asamblea Legislativa. El Instituto Emisor no tiene que enfrentar a un
sindicato como sucede cuando una empresa publica intenta alguna
reforma. La libertad de los politicos en este caso no tiene limites.

... el gasto publico sugiere que el Gobierno actia en el
interés del bien comun, pero un punto de vista
alternativo es que las actividades del Gobierno se deciden
en el mejor interés de quienes gobiernan.'®

Esto nos deja una gran moraleja. El Gobierno tiene las condiciones
ideales para garantizar estabilidad econémica y sin embargo no lo
hace. Quedan asi en evidencia las nefastas intenciones de los
gobernantes. Entonces, ¢por qué confiarles la educacion, la salud, las
telecomunicaciones, los seguros, etc.?

¢COmo acabar con la inflacién?

Hemos visto que la estabilidad econémica depende de una inflacion
nula. Acabar con la inflacion provoca estabilidad econémica porque
desencadena una serie de reacciones que logran reducir y estabilizar
las tasas de interés, termina a la vez con la devaluacién y evita el
deterioro de la distribucién del ingreso. Acabando con la inflacion, se
produce un efecto forma domind y se suceden légicamente los
beneficios sociales, econémicos y politicos que acabamos de
mencionar.

15 Rothbard (2000): p.56. Traduccion libre.
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Para acabar con la inflacién es necesario que la expansion de la oferta
monetaria sea consistente con el aumento a la demanda de dinero.
Para lograr tal objetivo sélo existen dos opciones:

1) Reformar la Banca Central,

2) Cerrar el Banco Central. Se rompe el monopolio en la
emision de dinero permitiendo la libre oferta y demanda
de dinero. Se elimina por ley el curso legal y el poder
liberatorio de cualquier moneda. Sera valida y exigible, la
moneda en que pacten las partes.

¢ Cerrar el Banco Central de Costa Rica?

Imaginese que se recogen todos los billetes de €1,000, de €2,000;
de ¢5,000; y de €10,000 y que luego se procede a quemarlos todos.
Imaginese ahora que se recogen todas las monedas de @5, €10,
€20, €25, €50, €100, y de €500 y que se mandan a fundir. Ante
esta situacién, el colén, la moneda oficial de Costa Rica,
desapareceria de circulacion. Sin embargo, el dinero cumple un papel
fundamental en la economia. Al desaparecer el colén como dinero
oficial, los costarricenses tendrian que remplazar el colén por otra
moneda que bien podria ser el dolar de los Estados Unidos de
América, el euro, etc.

Se le llama cierre del Banco Central al proceso de
sustitucion (importacién) de la moneda local, sea parcial
o total, por el dolar de los Estados Unidos o de cualquier
otra moneda extranjera.

Dado que en Costa Rica las transacciones internacionales se realizan
casi en su totalidad en ddlares de los Estados Unidos de América de
manera voluntaria, es muy probable que ante la retirada del colén de
circulacion, la moneda que lo sustituya sea el dolar de los EE. UU. y
no el Yen o el EURO.

6 Holcombe (1997) p.15. Traduccion libre.
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Es imprescindible comprender que no existe una politica econdmica
que pueda resolver TODOS los problemas econémicos y sociales.

Algunas personas comentan sobre la situacidon econémica y social de
paises de América Latina que no han tenido banca central a lo largo
de su historia (como Panamé) o bien que lo han eliminado como es
el caso de El Salvadory Ecuador. Estas personas sefalan, por ejemplo,
los niveles de educacion o desarrollo de esos paises que no son los
mas deseables. Para ellos, esto es evidencia de que la ausencia de
banca central no sirve. Obviamente ésta es una imagen equivocada
de lo que significa cerrar la Banca Central.

El cierre de la banca central es un programa de estabilidad monetaria,
lo que la convierte en una condicién necesaria para el desarrollo
econémico y social. Sin embargo, admito que esta no es suficiente
para producir por si misma todo el desarrollo econdmico y social pero
estoy convencido que es una medida que proporciona beneficios
esenciales para este progreso.

En efecto, no existe un programa econémico ni social que resuelva
TODOS los problemas de una sociedad y la estabilidad econémica no
es la excepcion. El cierre de la banca central, y la estabilidad
monetaria que traeria consigo, no es una politica suficiente por si
misma para eliminar la pobreza, aunque presta una gran ayuda para
ello. Oponerse al cierre de la banca central porque no resuelve los
problemas ambientales, fiscales, de telecomunicaciones, de
congestionamientos de transito, de educacién, de productividad,
etc., es excesivo. El cierre de la banca central, es tan sélo una medida
de las muchas necesarias para alcanzar el desarrollo econémico y
social en América Latina.

Origen histérico y justificaciéon de la banca central.

La mayoria de las personas creen que la existencia de la banca central
es indispensable para un sano desarrollo econémico y social. Sin
embargo, ¢existe justificacién tedrica para la banca central? ¢Cual es
su origen histérico?
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La banca central es algo relativamente nuevo. Solo unos pocos paises,
principalmente en Europa, tenian banco central antes del siglo XX.
Estos se difundieron por las Américas durante el periodo
comprendido entre la primera y segunda guerra mundial y en Asia 'y
Africa se multiplicaron después de la Il guerra mundial. Por ejemplo,
el banco central de los Estados Unidos de América (Federal Reserve
Bank o FED), fue creado apenas en 1913.

Antes de la creacién de la banca central, la emision de dinero se
realizaba por medio de los bancos privados. En su origen, los bancos
solo recibian depdsitos de monedas o lingotes. Estos depdsitos se
incrementaron cuando los bancos empezaron a emitir “notas
bancarias” (que en un principio no eran mas que recibos) que podian
ser intercambiados de mano en mano para luego ser, eventualmente,
redimidos. Por tanto, los bancos privados emitian dinero segun la
cantidad de oro, u otro metal precioso, disponible en sus bévedas. Si
los bancos disponian de mucho oro, emitian mas dinero y cuando
sus depdsitos en metal disminuian, también disminuia su emisién. En
otras palabras, la cantidad de metales preciosos determinaba la
cantidad de circulante. Todo banco era libre de emitir. Todo dependia
de la confianza y reputacién de los bancos. Aquellos bancos sin
reputacion no podian emitir simplemente porque sus notas bancarias
no eran de aceptacion general. Conforme se fue incrementando la
reputacion de ciertos bancos, también crecieron los depésitos. El
metal era el mecanismo de control y este sistema de free banking y
patrén oro resultd proveer mucha estabilidad en los lugares donde se
le permitié operar libremente.

Las guerras entre gobernantes les creaban grandes déficits y deudas
y estos buscaban maneras de financiarse. Para mantener una guerra
se requiere de cantidades gigantescas de recursos que no solo no
producen riqueza alguna sino que la destruyen. Ante este panorama,
la banca privada siempre estuvo renuente a prestarle a los
gobernantes para financiar sus guerras. ¢Qué garantia de pago
podian ofrecer los gobernantes? Sin embargo, los gobernantes
nunca han necesitado de las guerras para incurrir en déficits y vieron
en la emision de dinero una manera facil de financiarse.
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Los gobernantes empezaron por ofrecer privilegios a aquellos bancos
que les prestaran dinero. Por ejemplo, permitian que estos bancos
emitieran sin tener que respaldar su convertibilidad a metal (emisién
fiduciaria). Otros privilegios consistian en que el gobierno realizaba
todas sus transacciones financieras por medio de ellos. Estos
privilegios fortalecieron la posicién del mercado de estos bancos a la
vez que el gobierno iba tomando cada vez mas control sobre los
mismos. Eventualmente los gobiernos prohibieron la emision privada
de dinero, aprobaron leyes donde solo ellos tenian el monopolio de
la emisién y donde esta no tendria respaldo alguno.

Como bien expone Vera Smith en su libro “The Rationale of Central
Banking and the Free Banking Alternative” el origen de la banca
central en el mundo encuentra su razon de ser en motivos
exclusivamente fiscales y no en razones econdmicas ni de estabilidad
financiera.

. encontramos que los primeros fueron fundados por
razones politicas conectadas a las exigencias del
financiamiento del Estado, y sin razones econdmicas
para permitir o despermitir la libre entrada al comercio
de la emisién monetaria, ... '’

La funcién esencial de un banco central es la emisién de dinero y
controlar la cantidad que circulante en un periodo dado de tiempo.
Es por eso que a los bancos centrales también se les llama instituto
emisor. Hoy en dia, la mayoria de los paises del mundo poseen un
banco central lo cual no es mas que el monopolio gubernamental en
la emision de dinero. Es decir, solo el gobierno estd autorizado a
producir dinero y se le prohibe al sector privado la emision de
circulante.

En la mayoria de los paises la banca central se caracteriza por un
manejo discrecional de la politica monetaria. Es decir, las juntas
directivas de los institutos emisores tienen la facultad legal de emitir

17 Smith (1990) p.167. Traduccion libre.
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a su plena discrecion la cantidad de dinero que le plazca sin ningin
tipo de restriccion o regulacién alguna. (Es esto deseable? (Por qué
esta libertad (o libertinaje) de los gobiernos a emitir ilimitadamente
sin control alguno?

Desde el punto de vista de la ciencia econdmica, ¢se justifica un
monopolio gubernamental en la emisién de dinero? Es de comun
acuerdo entre economistas que la libre competencia provee a las
personas, (sean consumidores, asalariados, empresarios, ©0
profesionales), de los bienes y servicios a mejor precio, mejor calidad
y mayor variedad, antes que cualquier monopolio creado por ley, sea
publico o privado. {Por qué entonces no aplicar estos principios
econdmicos a la emision de dinero? (Es acaso el dinero un bien con
caracteristicas especiales que justifiquen no someterlo a la libre
competencia tanto de oferta como de demanda?

Dado que el dinero es un bien como cualquier otro, en el campo
académico se ha discutido durante muchas décadas si los gobiernos
deben tener el monopolio de la impresién del dinero o si esta debe
dejarse también en manos de la libre competencia. Como bien dijo
Friedrich Hayek, quien fuera galardonado con el premio Nobel en
economia en 1974:

No existe respuesta... a la pregunta del por qué es
indispensable el monopolio del gobierno en la emisién
de dinero. ... Tiene los defectos de todo monopolio.®

Hoy en dia, son los politicos, los economistas keynesianos y los
socialistas quienes defienden la banca central. Ellos argumentan que
la banca central puede “estimular” la economia por medio de la
emisién y creacion de inflacion. Los politicos han podido vender la
idea de que la inestabilidad monetaria “estimula” la economia.

8 Hayek (1990), p. Traduccién libre.
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La libre emisién en Costa Rica y origen del monopolio estatal.

A principios del siglo XX, los bancos en Costa Rica estaban regulados
por la Ley de Bancos de 1900, en donde, siguiendo un patrén oro
existia libre emision de dinero.

“... podia emitir libremente todo banco privado que
reuniese los requisitos exigidos por la ley para garantizar
la convertibilidad de los billetes.”'

Sin embargo, ante la negativa de la banca privada costarricense a
financiar al Gobierno de Alfredo Gonzalez Flores, este Ultimo decide
en 1914 crear un Banco Estatal emisor de papel moneda llamado
Banco Internacional de Costa Rica. Dada la incapacidad del Gobierno
de ajustarse a los requerimientos de emision privada de la Ley de
Bancos de 1900, el 18 de septiembre de 1914 el Gobierno decreta la
suspension de la convertibilidad.

Es de comun acuerdo entre economistas que la libre competencia
provee a los agentes econdémicos, tanto consumidores como
empresarios, los bienes y servicios a mejor precio, calidad y variedad,
antes que cualquier monopolio creado por ley, sea publico o privado.
{Por qué entonces no aplicar estos principios microeconémicos a la
emisién de dinero? ¢Es acaso el dinero un bien con caracteristicas
especiales que justifiquen no someterlo a la libre competencia tanto
de oferta como de demanda? Veamos.

Luego del golpe de Estado del 27 de enero de 1917, la dictadura de
los Tinoco no escatima esfuerzos para modificar, crear o derogar toda
Ley con el fin de poder consolidar el financiamiento del creciente
gasto del Gobierno por medio de la emisién monetaria fiduciaria o
inconvertible.

Una vez derrocada la dictadura en agosto de 1919, entra a discusion
el futuro del régimen monetario en Costa Rica en donde en 1921 se

19 Facio (1973) p.11
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le da al Gobierno el monopolio de la emisién por medio del Banco
Internacional.

La historia de la creacion del monopolio estatal en la emisién del
dinero en Costa Rica es consistente con las razones que expone Vera
Smith, a saber, financiamiento del gasto publico.

Por qué no tiene sentido reformar al Banco Central

Quiero que el lector piense en un objeto de valor. Puede ser cualquier
cosa: un libro, una computadora, un boligrafo, etc. Ahora imaginese
que Ud. le presta a un tercero este objeto de valor y que se lo
devuelven danado, roto o maltratado. ¢Le volveria a prestar este
objeto a esa persona?

Algo parecido sucede con el Banco Central. El Estado le arrebaté a la
sociedad civil, a la iniciativa privada, el ejercicio de la politica
monetaria, pues antes no existian bancos centrales. El Estado
monopolizd la politica monetaria a través del Banco Central y, a
cambio, el Gobierno le ha devuelto al pueblo inestabilidad
econdmica, una moneda que no flota sino que se hunde todos los
dias, tasas de interés que atrofian la produccion y el acceso a la
vivienda, deterioro en la distribucion del ingreso, pérdida de fuentes
de empleo, inflacién y devaluaciéon constante. Ante este panorama,
{seguiremos otorgandole al Estado el poder sobre la politica
monetaria?

Tengamos presente que el objetivo es alcanzar estabilidad econémica
de la manera mas eficiente, eficaz y barata posible. Reformar el Banco
Central es la forma mas ineficiente, ineficaz y cara de alcanzar la
estabilidad econdmica, si es que se puede alcanzar a través de este
medio. Hay muchas razones para ello, sin embargo me limitaré a
exponer sélo tres de ellas: razones financieras, de eficiencia y de
incertidumbre.
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1) Razones Financieras. Imagine el lector que desee comprar un
pantalon. Este pantalén lo ofrecen en dos tiendas. Es el mismo
pantalén, la misma marca, el mismo color y la misma talla. En una
tienda tiene un costo de ¢15,000 y, en la otra, por alguna razén que
no interesa, lo estan regalando. ¢En cual tienda adquirira el lector el
pantalén? Por supuesto que la gente se llevara el que es gratis.

El caso de Panama revela experiencia muy clara y contundente: para
tener y alcanzar estabilidad econémica no se requiere de Banco
Central. En Panama, el costo de tener estabilidad econémica es cero.
Ni un solo centavo se derrocha en administrar un Banco Central. Los
Bancos Centrales son caros.

Bien podemos tener estabilidad econémica sin banco central, lo que
resultaria gratis, o podemos intentar tenerla a través de una reforma
del Banco Central, sobrellevando enormes costos financieros. El
Presupuesto del Banco Central para el afio 2017 es de €324 mil
millones de colones iEl Banco Central significa un gasto diario
aproximado de €888 millones! Estos recursos podrian destinarse a
carreteras, puentes, ampliacion de autopistas, puertos. En vista de
gue un Banco Central se financia con impuestos, éstos podrian
reducirse y asi se elevaria el salario real.

2) Eficiencia. Imagine el lector que cada ciudad y pueblo tenga
su propia moneda; que cada linea de buses tenga su propia moneda
y que cada empresa o institucién publica le pague a sus empleados
con una moneda distinta. iSerfa un caos y el comercio se veria
seriamente afectado! En otras palabras, al incrementarse la cantidad
de monedas se deteriora el comercio y al reducirse la cantidad de
monedas, el comercio y el desarrollo econémico se benefician. El
cierre del Banco Central significaria un ahorro en todas las horas
hombre dedicadas a vender y cambiar monedas, a todas las horas
hombre dedicadas al calculo de convertir los precios locales a precios
internacionales o viceversa.

3) Incertidumbre. Si lograramos que por un momento ocurriera
lo que nunca ha sucedido en toda la historia nacional, de modo que
el Banco Central fuera manejado correctamente, nada nos
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garantizaria que en el futuro se mantuviera alejado de los malos
manejos de los politicos. Asi como una ley podria reformarlo, otra ley
podria borrar facilmente los beneficios de la reforma. Recordemos
que los gobernantes son expertos en cambiar las reglas de juego
constantemente para su beneficio, en perjuicio de la prosperidad
econémica. El temor a que esto ocurra se refleja directamente en el
mercado.

Cuando en 1990 se cre6 la Caja de Conversién en Argentina, se
establecio la paridad de un peso por cada dolar de los EE.UU. Pudo
haberse establecido a dos pesos por cada US$ o tres pesos por cada
US$ o un peso por cada US$ y EURO, etc.

Todo el ano 2001 fue de gran incertidumbre para los argentinos
porque no sabian si el Gobierno iba a mantener la paridad de la caja
de conversién, si la iba a modificar, si dolarizaria la economia, etc.
Todo esto ahuyento la inversion y agravd aun mas la crisis que ya
existia en ese momento.

En ausencia de un banco central, toda incertidumbre en cuanto a
modificaciones en la politica monetaria desaparece y con ello se da
mayor confianza al inversionista. Mas inversién significa mayor
empleo y mayor generacion de riqueza.

Por ejemplo, en ausencia de un banco central una caida de las tasas
de interés a nivel internacional se reflejaria inmediatamente en el
mercado local. Sin embargo, es imposible predecir el capricho del
presidente de turno de un banco central, quien podria variar las tasas
de interés, el ritmo de devaluacién, el nivel de las reservas monetarias
internacionales y la emisién monetaria, introduciendo asi cuatro
elementos de incertidumbre. Todavia hay mas incertidumbre porque
no sabemos cuando el burdcrata va ha tomar su decision de variar el
tipo de cambio, las tasas de interés, las RMI, o la emisién. Tampoco
sabemos en qué monto se realizaran los cambios. ¢Variara el tipo de
cambio en un colén, dos colones o mas colones? ¢Variaran las
reservas monetarias internacionales en US$100 millones, US$0, -
US$150 millones? En conclusion, un banco central agrega al menos
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doce elementos de incertidumbre mas la combinacién de todas ellas
a la politica econdmica.

Ejemplo de todo esto lo tenemos en la Administracién de Rafael
Angel Calderén Fournier (1990-1994). En 1993 existia un déficit en
la cuenta corriente de la balanza de pagos debido a la emision
excesiva de dinero, lo que tuvo por consecuencia un incremento
sustancial de las importaciones y un crecimiento artificial del
Producto Interno Bruto. Mientras tanto, el Banco Central no tomaba
medidas correctivas y surgian especulaciones sobre lo que haria, ya
fuera que acelerara el ritmo de devaluacién o que elevara la tasa de
interés local. Era claro que la medida correcta, dado el déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos, consistia en ajustar el tipo
de cambio con el fin de estimular las exportaciones, reducir las
importaciones y promover la sustitucion de las mismas. Sin embargo,
el Banco Central tomé la decision incorrecta, elevando las tasas de
interés con el fin de sostener el crecimiento artificial de la economfa.
El objetivo fue financiar el déficit en la cuenta corriente con capital
golondrina.

Como el dinero es papel, puede representar la riqueza, pero no
crearla. Cuando el Banco Central emite dinero para enfrentar una
situacién internacional, no la puede modificar, pero si nos produce la
ilusion TEMPORAL de que nada ha pasado. Tarde o temprano habra
que hacer el ajuste debido a lo acontecido a nivel internacional, pues
no podemos generar riqueza con la impresion de papel. Sin embargo,
el ajuste tendra que ser mayor para pagar por la ilusion pues ésta no
es gratis, de modo que todos tendremos que cancelar un costo
altisimo por estas medidas erréneas del Banco Central.

Eso mismo ocurrié durante la Administracion Rodrigo Carazo Odio
(1978-1982). La emisidbn excesiva de dinero durante esta
administracién enfrentd la siguiente coyuntura. Los precios del
petréleo se habian elevado a casi US $30 por barril y los precios del
café habian caido significativamente. Como el tipo de cambio estaba

20 \Ver Cordeiro.
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en manos del Banco Central, se produjo un creciente déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos. El FMI recomendé devaluar
la moneda de €8,60 a ¢10,40 por cada US$. Sin embargo, el
Gobierno tomé la decisién de crearnos la ilusién temporal de que
nada habia pasado, recurriendo a un endeudamiento externo para
cubrir el déficit en la cuenta corriente. La deuda externa pasé de ser
menor a los mil millones de US$ hasta alcanzar la suma de unos 3
mil millones en menos de cuatro afos. Finalmente, la ilusién se hizo
insostenible y el tipo de cambio tuvo que devaluarse, pero en vez de
llevarse a 10,40 paso6 a 60 colones por cada US$ y la inflacién llegd
a mas del 100% en un ano; los niveles de pobreza se dispararon, etc.

Esta incertidumbre la estamos viviendo en el 2017 con las
intervenciones del Banco Central de Costa Rica en el mercado
cambiario.

El pueblo se pudo evitar las pérdidas econdmicas de estas politicas
en ausencia de Banca Central.

Origen politico del concepto “dolarizacién” en América Latina.

A partir de enero de 1999 empieza a ser discutido el tema en el
campo politico, cuando el entonces presidente de Argentina, Carlos
Menen, sugiere publicamente crear un gran area desde Alaska hasta
la Tierra del Fuego donde circule Unicamente el délar de los EE.UU
como moneda de curso legal y con poder liberatorio.

Se inicia asi un proceso en cadena. A partir de ese momento, paises
como Ecuador y El Salvador han dolarizado su economia, mientras
que otros, como Costa Rica, Guatemala y México®, empiezan a
analizar el tema con interés y su debate se realiza constantemente
tanto en medios politicos como académicos.

Hay que tener muy claro las diferencias entre la propuesta politica de
“dolarizar” y la propuesta cientifica de libre competencia de dinero,
la eliminacién de la potestad del Gobierno a emitir y el cierre de la
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banca central. La propuesta politica reconoce el fracaso e incapacidad
permanente del Gobierno en el manejo de la politica monetaria. Sin
embargo, con la propuesta de dolarizacién, en vez de proponer el
respeto a la libre eleccion del consumidor a elegir la moneda de su
preferencia y a la libertad econémica, el gobernante nos quiere
imponer, en cierto modo, el uso de dinero importado, a saber, el
dolar de los Estados Unidos y sin cerrar la banca central.

Para comprender mejor lo que significa dolarizar en sentido politico,
es necesario entender el concepto de curso legal y curso forzoso o
poder liberatorio.

Curso legal de la moneda quiere decir que no es prohibida su
circulacién dentro de la economia y que es permitido abrir cuentas
bancarias en dicha moneda, hacer pagos y préstamos, etc.

Poder liberatorio (o curso forzoso) significa que la ley obliga a aceptar
esa moneda como medio de pago incluso cuando los contratos
estipulen otra moneda. Actualmente en Costa Rica el coldn es la
moneda de curso forzoso, mientras que el dolar y el EURO, por
ejemplo, son monedas de curso legal, pues la ley permite que haya
cuentas bancarias en estas monedas y también se pueden realizar
contratos en esas monedas.

Sin embargo, si un contrato se establece en dolares y el deudor quiere
pagar en colones, {Qué establece la ley? Debido a que el colon tiene
por ley poder liberatorio el acreedor esta obligado a aceptar un pago
hecho en colones. Por tanto, la ley fallard en favor del deudor a pesar
de que el contrato establezca el pago en otra moneda. En este
sentido, el coléon es moneda de curso forzoso.

Cuando muchos hablan de dolarizar, lo que estan proponiendo es
aprobar una ley que convierta al délar de los EE.UU. tanto en moneda
de curso legal como de curso forzoso. Esta no es la propuesta que
hacemos en este documento.

Podemos observar que con la dolarizacion forzosa hay un problema,
pues aunque el délar de los Estados Unidos fue la moneda mas
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estable durante el siglo XX, su futuro es incierto como moneda de
reserva. Si nos anclamos al dolar y éste se hunde, nos hundiremos
también. Este es el problema de darle al doélar poder liberatorio por

ley.

Cierre del Banco Central y libre oferta y demanda de dinero.

La propuesta del cierre de la banca central y de la libre oferta y
demanda de dinero se fundamenta, por un lado, en el principio de
respeto a la libertad individual y, por el otro, en lo que nos ensefa la
ciencia econémica tanto desde el punto de vista teérico como
empirico.

En el primer articulo de la Declaracién de los Derechos Humanos se
establece que todos los seres humanos nacemos libres e iguales. Ser
libre significa que nadie puede interferir con las decisiones de un ser
humano excepto cuando esa persona esté dafando la libertad de
otro. Desde este punto de vista, el gobierno no puede decidir de
antemano ni a la fuerza sobre cudl moneda debera usar una persona
para realizar sus transacciones.

En una sociedad donde se respeta la libertad individual no puede
existir, por ley, moneda ni de curso legal ni de curso forzoso. En una
sociedad de personas libres, la moneda de curso forzoso (o de poder
liberatorio) no la determina el gobierno sino que sera aquella que
estipulen libremente las partes en el contrato. Si, por ejemplo, en un
contrato de alquiler se estipula el pago en délares, esa moneda sera
entonces la forma de pago. Si el contrato estipula EUROS, entonces
el deudor se librara de la deuda cuando pague en EUROS.

Desde un punto de vista econémico, el dinero es un bien como
cualquier otro. El dinero no reune las caracteristicas de un bien
publico, a saber: “no exclusién” ni “consumo no rival”. Por lo tanto
no se justifica su produccién por parte del Gobierno.

Quien produce dinero lo hace porque espera obtener una
rentabilidad. En el caso del dinero la ganancia de su produccion se
conoce como sefioreaje. En términos generales, el sefioreaje es
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producto de la diferencia entre el costo de impresion de un billete y
su valor nominal. Por ejemplo. Si emitir un billete de 10,000 colones
tiene un costo de 100 colones, entonces el seforeaje es de 9,900
colones por cada billete puesto en circulacion.

Por su parte, el consumidor lo que busca en el dinero es su estabilidad
de poder de compra.

En una economia donde se permite la libre emision de dinero el
productor que emita en demasfa, al punto que genere inflacion,
perderd clientes y perderad seforeaje. Ante la libre competencia de
dinero, los consumidores facilmente podran sustituir monedas por
aquellas que le garanticen estabilidad en el poder de compra. El
emisor, por tanto, tendra el incentivo de no emitir mas alla de lo que
permite la estabilidad de precios y de esta forma la libre competencia
de dinero garantiza la estabilidad monetaria.

En una economia donde exista libre competencia de oferta y
demanda de dinero no existe problema de que el doélar se hunda en
un futuro, pues el sistema no le quita la libertad a las personas de
dejar de usar el dolar y cambiar a otra moneda que les brinde
estabilidad.

Por derecho natural, cada persona, sea fisica o juridica, es libre de
emitir dinero si asi lo desea. Por supuesto, una cosa es que alguien
emita dinero y otra es que los agentes econémicos lo acepten. Quien
quiera emitir colones tendra que competir con el délar, el EURO o el
yen. Una posibilidad es que quien emita colones lo haga como se
hacia en los origenes de la emision de dinero, cuando el dinero estaba
directamente ligado a algln metal precioso como el oro o la plata. Si
se creara el “Colén Oro”, por ejemplo, en donde cada colén emitido
pueda se redimido por cierta cantidad en oro, entonces es altamente
probable que tendria no sélo aceptacion local sino también
internacional.

Un ejemplo de emision privada de dinero lo tenemos en Hong Kong,
cuya moneda es el Hong Kong délar. Sin embargo, en Hong Kong no
hay Banco Central y el Hong Kong Dollar es emitido por, no uno, sino
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dos bancos privados: El Hong Kong and Shanghai Banking
Corporation Limited (HSBC) y el Standard Chartered Bank. Esto nos
demuestra que la idea de un colén emitido de forma privada no es
una simple fantasia.

En una sociedad que respete la libertad individual, y la
libertad econémica para demandar y ofrecer cualquier
moneda implica: 1) Eliminacién de la existencia legal de
moneda de curso legal o con poder liberatorio. 2) Rom-
pimiento del monopolio de la creacién de dinero. 3)
Eliminar toda posibilidad de que el Gobierno interfiera
en la politica monetaria (reservas, tipo de cambio o tasas
de interés).

El cierre del banco central (dolarizacién) requiere de una Unica
condicién previa

Supongamos que se cierra el BCCR, se elimina el curso legal y forzoso
de cualquier moneda y se permite que el consumidor escoja
libremente la moneda de su predileccion para realizar transacciones.
Supongamos que se dolariza la economia. Esto significa que la gente
tendra que llevar sus colones y monedas a algin banco y cambiarlas
por dolares. Ante esta situacién, la pregunta que surge es: ¢de dénde
van a salir los doélares para comprar todos colones que existen en el
pais?

Podemos formular la pregunta de otro modo: écémo garantizamos
que la oferta de délares sea igual que su demanda? La respuesta es
muy sencilla desde el punto de vista de la teoria de precios: cuando
se da libre interaccién de la oferta y la demanda, el mercado llega a
establecer un precio de mercado que las iguala. En este sentido, el
dolar de los EE.UU. se comportaria como cualquier otro producto,
pues efectivamente lo es. Por lo tanto, para dolarizar la economia
solo se necesita que el tipo de cambio sea de equilibrio o de mercado.
Cuando el tipo de cambio o precio del délar lo establece el mercado,
se pueden conseguir TODOS los délares que se deseen a ese precio.
Por lo tanto,
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... la Unica condicién necesaria para dolarizar es que el
tipo de cambio (precio del délar) sea de mercado o de
equilibrio.

Para dolarizar la economia no es cierto que se necesiten reservas
monetarias internacionales. Si Costa Rica fuera a importar todo el
arroz que consume y abandonara su produccién nacional de este
grano, {necesitaria tener reservas de arroz para hacerlo? Por
supuesto que no. Si el precio del arroz importado se vende al precio
de mercado, entonces se garantizard que toda la importacion de
arroz serd consumida. La cantidad de arroz que se importe sera igual
a la demanda (consumo) de arroz. Igual sucede con el ddlar: para
dolarizar lo UNICO que se requiere es que el tipo de cambio sea de
equilibrio o de mercado.

Veamos cdémo han procedido otros paises en este proceso, porque
también ellos han tenido que alcanzar el precio de equilibrio del dolar
como requisito previo para la dolarizaciéon total. En Argentina, el
nombre de la moneda que circulaba antes de la creacion de la caja
de conversion fue el austral. Una vez que se tomé la decision de crear
la caja de conversidn, se puso a flotar el austral frente al délar durante
tres meses, con el fin de que éste alcanzara su precio de equilibrio o
de mercado. Una vez alcanzado el precio de mercado, se procedio a
la conversidn sin mayores problemas.

Aln mas contundente es el caso de Ecuador, pais que dolarizd
cuando se encontraba en medio de una crisis tal que no tenia reservas
internacionales. Tan mala era su situacién de reservas que el gobierno
tuvo que suspender los pagos de deuda externa y congelar las
cuentas en délares del sistema bancario. El proceso, por tanto, se
llevé a cabo sin necesidad de reservas monetarias, lo que demuestra
gue éstas no son necesarias para la dolarizacion, pues lo que se
requiere es alcanzar el precio de equilibrio o de mercado del délar. Si
hubo una diferencia respecto al proceso de Argentina, pues el
gobierno ecuatoriano fij¢ el tipo de cambio via decreto, al parecer
por un valor mucho mas alto del que se alcanzaria por equilibrio a
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través de la libre oferta y demanda. Una vez que se consiguio este
objetivo, Ecuador procedié exitosamente a su dolarizacion.

Como afirma Kurt Schuler (Schuler: 2002; p2):

En realidad, la dolarizacion siempre es técnicamente
factible a alguna tasa de cambio.

{Por qué délares y no EUROS u otra moneda?

En Costa Rica, mas del 50% de la riqueza financiera ya se encuentra
en ddlares. Es importantisimo tener clara consciencia de que esto no
ocurre por imposicién de la Reserva Federal de los EE. UU., del Fondo
Monetario Internacional, del Banco Mundial ni del Banco Central
Europeo. Los agentes econémicos en Costa Rica han optado por el
dolar de forma VOLUNTARIA, de la misma manera que, por ejemplo,
otras regiones del antiguo bloque soviético optaron en su momento
por el marco aleman.

Los EE.UU. siguen siendo nuestro principal socio comercial. Nuestras
importaciones las pagamos en doélares y las exportaciones las pagan
en dolares. Por lo tanto, lo mas altamente probable es que, al cerrar
el Banco Central y existir libertad para escoger moneda, los
costarricenses sustituyan al colén por el dolar de los EE.UU.

La legislacién costarricense no discrimina entre délares, EUROS o
cualquier otra moneda extranjera. Es decir, si los costarricenses
demandaran yenes u otra moneda internacional, la legislacion
permite la creacion de cuentas bancarias en otras monedas. A pesar
de esto, los costarricenses han demostrado una clara preferencia por
el US dolar.

Sin lugar a duda, existe una gran diferencia entre usar el délar de
manera voluntaria porque hay libertad para escoger entre monedas
y tener que hacer uso obligatorio del mismo porque el gobierno nos
lo impone.
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Principales objeciones al cierre de la Banca Central.

El cierre de la banca central implica que el gobierno pierde un
instrumento de politica econémica.

Este punto, lejos de ser una objecion, es precisamente el propdsito
del cierre de la banca central. La funcién esencial del Instituto Emisor
es el control de la emision de dinero. La banca central es un
monopolio del gobierno, creado por ley, para emitir dinero. De aqui
se derivan otras funciones como intervencion en el tipo de cambio y
tasas de interés. Dado lo anterior, es que la banca central es sinénimo
de planificaciéon centralizada de la politica monetaria con todos sus
defectos, siendo la inflacion su principal consecuencia.

Cuando hay banca central, la inflacién es producto exclusivo del
gobierno cuando emite o imprime dinero mas alla del crecimiento de
la produccién. La inflacién no la crea ni los aumentos del precio del
petréleo, ni el fendmeno del nifo, ni los impuestos, ni la sociedad de
consumo. La inflacién es un fenédmeno monetario. La teoria y la
evidencia empirica confirman lo anterior para todos los paises del
mundo y en cualquier periodo histérico. Las consecuencias de la
inflacion son claras: ciclos econémicos, volatilidad del tipo de cambio
y de las tasas de interés, aumentos innecesarios en las tasas de interés
que las vuelven inaccesibles para el pequefo productor, crisis
cambiarias, y crisis en la balanza de pagos. Ademas, la inflacién es el
impuesto mas regresivo e injusto que existe. La inflacién es generador
de pobreza y deteriora fuertemente la distribucién del ingreso.

Los funcionarios de la banca central saben que solo la emision
excesiva crea inflaciéon (iY si no lo supieran merecen ser despedidos y
demandados!). Los gobiernos conocen claramente las consecuencias
antisociales de la inflacién. Los gobiernos también saben que la
emisién es fuente de financiamiento indebido del gasto publico.
Dado que los politicos son seres humanos como cualquiera con
intereses propios, es de esperar que la politica monetaria ejercida por
medio de la banca central tenga un sesgo hacia la inflacién y sus
consecuencias.
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Por todo lo anterior, es que el propdsito de cerrar la banca central es
precisamente quitarle al gobierno la posibilidad de ejercer politica
monetaria. Al cerrar la banca central, se pretende que sea el sector
privado, como es el caso de Panama, quien determine libremente la
oferta monetaria y asi poder acabar con la inflacién y sus
consecuencias. En los afnos que van del 2004 al 2008 la inflacién
promedio de los paises latinoamericanos no-dolarizados fue 100%
superior al promedio de inflacién de los paises latinoamericanos
dolarizados.

No podemos cerrar el banco central mientras tengamos un déficit
fiscal.

1) Este punto, lejos de ser una objecién, es una razébn mas para
mas para cerrar el banco central. Un gobierno se financia de tres
maneras: con impuestos, con endeudamiento y con emision
monetaria. Recordemos que el origen de la banca central es cubrir
los faltantes del fisco cuando los impuestos ni el endeudamiento le
eran suficientes. Imagine el lector que tuviera acceso legal a una
maquina para falsificar e imprimir dinero. ¢Se preocuparia Ud. por su
gasto? iPor supuesto que no! Pues bien, lo mismo sucede con el
gobierno. La existencia de la Banca Central hace que los gobiernos
no se preocupen por el gasto, ni en respetar el presupuesto aprobado
por el congreso porque ellos saben que cualquier faltante lo pueden
cubrir con emisién e inflacion.

2) La politica fiscal y la politica monetaria son aspectos
totalmente independientes. Asi como no se requiere estabilidad
monetaria para aprobar una reforma tributaria, tampoco se requiere
de finanzas publicas ordenadas para cerrar el banco central o entrar
en un proceso de dolarizacion o de caja de conversion. Ecuador y
Argentina son ejemplo de ello. Panama tiene estabilidad monetaria y
financiera a pesar de que tiene déficit fiscal. Cuando no existe banco
central y se tiene un déficit fiscal, se tiene la ventaja, tal y como
sucede en Panama4, que el déficit fiscal no se traducira en inflacién,
ni en altas y volatiles tasas de interés, ni creara incertidumbre e
inestabilidad cambiaria.
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El cierre de la banca central implicaria no poder usar la devaluacién
como forma de “estimular” las exportaciones.

Es claro que sin banca central ya no habra politica cambiaria y por
tanto no serd posible devaluar la moneda local para “estimular” las
exportaciones. Lejos de ser esto un problema es una ventaja.

La politica cambiaria sana y eficiente es aquella que no privilegia a
sector econdmico alguno a costa de otro. Si la moneda local esta
subvaluada, entonces se estimula de manera artificial al sector
exportador y se castigan las importaciones, el consumo y gran parte
de los salarios en moneda local. Si por otra parte, la moneda local se
encuentra sobrevalorada, entonces se privilegian de manera
insostenible las importaciones y al consumo y se castiga,
innecesariamente, a las exportaciones y a la industria turistica. En
resumen, lo correcto y sano es que no exista ningun tipo de
intervencion por parte del banco central en el tipo de cambio. Al
cerrarse la banca central, por definicién se elimina el riesgo cambiario
volviendo méas competitivas, no solo a las exportaciones, sino a toda
la produccién local.

La devaluacién no ha demostrado ser un instrumento eficiente para
estimular las exportaciones. Costa Rica y Ecuador son ejemplos.
Desde 1980 hasta junio del 2017, el tipo de cambio en Costa Rica
paso6 de C8,60 a C580 aproximadamente por cada US délar; es decir,
la devaluacién acumulada durante los Ultimos 37 anos ha superado
el 6500%. A pesar de tal “estimulo” a las exportaciones, Costa Rica
sigue con déficit en su balanza comercial de su balanza de pagos. Por
su parte, Ecuador devallo en aproximadamente 900% cinco anos
previos a la implementacion de la dolarizaciéon. Sin embargo, eso no
lo convirtié en campedn mundial de competitividad y meses antes a
la dolarizacién la situacion de su balanza de pagos era tan critica que
las calificadoras de riesgo temian que el gobierno del Ecuador entrara
en “default” con los pagos de su deuda externa soberana; eso a pesar
de que Ecuador es exportador de petroleo.

Lo que la teoria y la evidencia empirica demuestran es que la
inestabilidad monetaria contrae la produccién mientras que la
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estabilidad monetaria la estimula de manera significativa. En
Ecuador, una vez implementada la dolarizacién, las exportaciones no
petroleras aumentaron en un 80% de 1999 al 2007.

Una de las grandes ventajas del cierre de la banca central es que quita
el “velo” monetario y revela con claridad las ineficiencias y costos
reales de la produccién. Entre los principales problemas que enfrenta
nuestra produccion son los altisimos e infinidad de impuestos, gasto
publico que supera el 15% del PIB, pésima infraestructura,
ambigledad o falta de respeto a los derechos de propiedad y
regulaciones o monopolios que elevan los costos de
telecomunicaciones, electricidad, seguros, servicios financieros y
combustibles.

Si se cierra la banca central no habria prestamista de Ultima
instancia.

Existen dos situaciones en donde una institucion financiera podria,
no necesariamente, requerir de un préstamo por parte del banco
central: ante problemas de liquidez o en una situacién de insolvencia.

Si una instituciéon financiera se encuentra en problemas de liquidez,
no necesita del banco central sino de un sistema financiero altamente
competitivo, al estilo de Panama4, para que pueda acceder facilmente
a un crédito privado y resolver asi problema de liquidez. Si la
institucion financiera no logra encontrar una institucion privada que
le preste para resolver su problema de liquidez es muy probable
entonces que su problema no sea de liquidez sino de solvencia.

Por otra parte, si una institucion financiera estd en problemas de
solvencia, {por qué tendria el resto de la sociedad que “rescatarla” y
con ello socializar las pérdidas que de otra manera serian pérdidas
privadas? El rescatar de la quiebra a una institucion, sea financiera o
no, es en primera instancia un asunto moral porque en una sociedad
que se respeta la libertad econémica no pueden existir programas de
salvataje a empresa alguna. El tamafio de la institucion es irrelevante
porque mientras unos dicen “too big to fail (muy grande para
quebrar)” otros dicen “too big to bailout (muy grande para
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rescatar)”. Es absurdo creer que rescatando a los ineficientes, a costa
de los eficientes, el desempeno de la economia mejorara.

Supongamos que a pesar de lo anterior, se decide rescatar a una
empresa. Aun asi no se justifica la banca central. El rescate de una
institucion es un asunto de la politica fiscal porque al final de cuentas
son los contribuyentes los que pagan los rescates y por tanto no es
competencia de un banco central.

En El Salvador, cuando se discutié el tema de prestamista de Ultima
instancia, se concluyé que este es un asunto fiscal, no de la banca
central, y asi se hizo cuando dolarizaron su economia en enero del
2001.

Sin banca central somos mas vulnerables a las crisis financieras
internacionales y “shocks” externos.

Cuando alguien dice que la existencia de un Banco Central puede
aliviar los efectos de una crisis internacional en realidad lo que esta
diciendo es que una economia puede ser “estimulada” gracias a la
banca central. En otras palabras, segun los keynesianos, una
economia “estimulada” crece mas de lo que hubiera crecido sin
estimulo. Si esto fuera cierto, {por qué esperar hasta la crisis para que
la banca central nos “estimule”?

Un Banco Central no puede “estimular” la economia en una crisis
internacional simplemente porque la emision de dinero (impresion de
papel) no puede alterar las condiciones internacionales. Cualquier
economia, globalizada o no, depende de su entorno internacional y
no hay manera de evitar las consecuencias, sean positivas o negativas.
Cuando la FED sube sus tasas de interés, ningin banco central puede
hacer nada al respecto para evitar que afecte a sus economias y los
paises de América Latina deben ajustarse consistentemente porque
caso contrario se producirdn, tarde o temprano, desajustes vy
desequilibrios macroecondmicos insostenibles. Si aumenta el precio
del petréleo, o de las materias primas, y se deteriora la cuenta
corriente de la balanza de pagos de un pais latino, los bancos
centrales no pueden hacer nada al respecto y la Unica opcién sanay
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viable es devaluar la moneda. Ante tal situacion, algunos politicos
demagogos se endeudarian en moneda extranjera o agotarian las
reservas monetarias, pero esto solo empeoraria las cosas y no evitaria
la devaluacién; solo la postergaria. Si los EE.UU. deciden inundar al
mundo con ddlares, el Unico ajuste sano, ceteris paribus, es la
revaluacion de la moneda local. En otras palabras, América Latina se
ve afectada por la FED con o sin banca central y la banca central no
puede hacer nada para mejorar la situacion. Creer que un banco
central puede alterar las condiciones internacionales es como creer
que una hormiga puede hacerle una zancadilla a un elefante.

Lo Unico que puede hacer un banco central cualquiera es “maquillar”
el entorno econdémico, pero jamas “estimularlo”. Es decir, un banco
central solo puede postergar el ajuste pero no puede evitarlo. Debe
quedar claro que el precio a pagar por la postergacion de los ajustes
es que el ajuste tendra que ser mayor en todos los aspectos.
Entonces, évale la pena tener banca central si al final de cuentas el
ajuste es inevitable?

Sin embargo, ademas del costo que hay que pagar por la
postergacion del ajuste, la existencia de la banca central introduce
costos altisimos adicionales, a saber, la incertidumbre. Esto se traduce
en menos inversion, menos empleos y menor desarrollo.

Ante una situacidn internacional adversa, la existencia de la banca
central introduce incertidumbre porque es imposible pronosticar la
politica monetaria que seguira el banco central: ¢Variara las tasas de
interés, cambiara el ritmo de devaluacion, variard el nivel de las
reservas monetarias internacionales, expandira o recortara el crédito
o alguna combinacion de las anteriores? Pero todavia hay mas
incertidumbre porque tampoco sabemos cuando el burdcrata tomara
la decision de postergar el ajuste de la economia. ¢Devaluara
manfana, dentro de un mes, o todos los dias un poco? ¢Contraera el
crédito el proximo afno o ahora con ajustes mensuales en el encaje
minimo legal o se hard de golpe? Etc. Pero aun hay mas
incertidumbre por la existencia de un banco central porque tampoco
sabemos en qué monto se realizardn los cambios. (Devaluara la
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moneda en 5 & 10%? {¢Variardn las reservas monetarias
internacionales en US$100 millones, 6 -US$1,500 millones? En
conclusién, un banco central agrega al menos doce elementos de
incertidumbre mas la combinacion de todas ellas a la politica
econdmica. Por las razones anteriores, es que un banco central, lejos
de contribuir a la estabilidad, acentla la inestabilidad monetaria y
financiera. Esta ha sido la experiencia de América Latina con la banca
central.

Si se cierra la banca central ya no podremos estimular el pleno
empleo.

En Ultima instancia, un banco central solo puede “estimular” la
economia por medio de la emisién monetaria.

William Phillips publicé en 1958 el articulo titulado “The Relationship
between Unemployment and the Rate of Change of Money Wages
in the United Kingdom 1861-1957". En este articulo el autor
concluye que existe un intercambio entre inflacion y empleo. Decia
Phillips en aquel entonces que si un gobierno desea reducir el
desempleo, este se puede “estimular” con un poco de inflacién como
consecuencia de una emisidn excesiva de dinero. Sin embargo, ya
antes de 1962 Milton Friedman, premio Nobel en economia, habia
demostrado en su libro “Price Theory” las inconsistencias teoricas de
dicho articulo. Por el contrario, Friedman advirtié que los gobiernos
que aplicaran la recomendacion de Phillips terminarfan no solo con
mayores tasas de inflacién sino también de desempleo. En otras
palabras, Friedman dijo que el estimulo del empleo por medio de
inflacién termina en estanflacion. iY asi sucedié en los 70°s, 80'sy en
el 2008!

En 1994, el Deutsche Bundesbank en su libro “Politica Monetaria del
Bundesbank" afirma que la evidencia empirica de los setenta desech6
la creencia de que la economia puede estimularse con emision
monetaria e inflacién. Dice la publicacién, “... antes bien sucede lo
contrario: la estabilidad de la moneda es (...) un supuesto importante
(...) para un prospero crecimiento econémico”.
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En un estudio que comprendié a todos los paises del mundo, Marc
Miles, Ph.D concluyé en su libro “The Road to Prosperity” (2004) que
“Es un hecho empirico que paises con moneda estable (bajas tasas
de inflacién) tienden a crecer mas rapido que paises con altas tasas
de inflacién”. Panaméa nunca ha tenido banca central y fue el Unico
palis que tuvo estabilidad monetaria en América Latina durante todo
el siglo XX. iSigamos tal ejemplo!

Por tales razones es increible que existan “economistas” que
sostengan que si cerramos la banca central y acabamos con la
inflaciéon, entonces las economias crecerdn menos.

Si se cierra la banca central, {qué moneda tendria curso legal y
poder liberatorio?

La banca central no es mas que una empresa publica que opera bajo
monopolio creado por ley. Como todo monopolio, la banca central
viola nuestro principio de libertad individual y econdémica. No es
funcion del gobierno proveer bienes y servicios a excepcion de
aquellos necesarios para proteger la libertad individual, la libertad
econémica y la propiedad privada. Para que cada uno de nosotros
sea soberano de sus propias vidas en el campo monetario,
necesitamos que se respete la libre eleccién de monedas lo cual
implica que no puede existir la imposicion, por parte del gobierno,
en el uso de moneda alguna. Es decir, en una sociedad libre, no
puede establecerse por ley moneda de curso legal ni con poder
liberatorio.

{Por qué no reformar la banca central en vez de cerrarla?

Dice el adagio que no se le puede pedir manzanas a un arbol de
naranjas. De la misma manera, no se le puede pedir estabilidad
monetaria a la banca central cuando esta fue creada para financiar al
fisco y crear asi inflacién e inestabilidad monetaria y financiera. Por
otra parte, la evidencia empirica, siendo Panama el mejor caso a
imitar, demuestra que la banca central es totalmente innecesaria. No
tener un banco central implica un ahorro multimillonario de recursos
publicos que bien podrian estarse destinando a educacién, salud e
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infraestructura o en reducir impuestos. A nivel histoérico, el
economista Lawrence White, reconocido mundialmente, ha
demostrado que en siglos pasados aquellos paises con banca central
y regulaciones en el sistema financiero sufrieron depresiones mas
fuertes y mayores quiebras bancarias que en aquellos paises donde
no existia banca central y la banca privada era regulada por la libre
competencia.

Es decir, el origen de la banca central es perverso y eso explica porque
la historia de la banca central va de la mano con la historia de la
inflacidn mundial persistente y del surgimiento de las crisis financiaras
mundiales.

Se pierde seforeaje

El sefioreaje es el nombre especifico que se le atribuye a la ganancia
que se obtiene por emitir dinero. Si el Banco Central Europeo (BCE)
pone en circulacion un billete de €100 y el costo de imprimir este
billete fue de tan solo €5, entonces el sefioreaje para el BCE es de
€95. Cuando se cierra un banco central, ningin gobierno pierde
seforeaje alguno porque este nunca le pertenecié. El origen de la
emisién de dinero tiene su raiz en el mercado; en las transacciones
privadas. Los bancos privados eran los que originalmente emitian
dinero. Luego vino el gobierno y monopolizé la emisién de la misma
en la banca central. Por tanto, con el cierre de la banca central el
gobierno no perderia sefioreaje, sino que lo estarfa devolviendo a las
manos de la libre elecciéon del consumidor.

Algunos sostienen que la Reserva Federal de los EEUU deberia
compartir seforeaje con los paises que cierren su banca central y en
donde los agentes econémicos escojan usar por voluntad propia el
dolar de los EEUU. Esto no tiene sentido. ¢Acaso cuando una
empresa cierra solicita que le compartan las utilidades de su
competencia en su industria? Es como si la Nissan cerrara y le exigiera
a la Toyota que comparta sus utilidades.
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Se pierde soberania nacional.

1) Solo podemos ser soberanos si se nos respeta la libertad de
elegir la moneda de nuestra predileccién. Es demagdgico el concepto
de soberania nacional en asuntos monetarios o econémicos. Los
sindicalistas desean privilegios a costa de regulaciones en la
legislacién laboral, costosas cargas sociales y limitacion de la
competencia en la industria donde ellos laboran. Los empresarios
desean proteccionismo del exterior para poder asi explotar al
consumidor, desregulacion laboral y bajos impuestos y eliminacion,
de ser posible, de las cargas sociales. Los burdcratas desean un gasto
publico cada vez mas creciente, alimentado por impuestos crecientes
y endeudamiento, para que asi haya cada vez mas trabajadores
repartiéndose una misma funcién. Por Ultimo, pero no menos
importante, los consumidores desean libertad econdmica, cero
impuestos de ser posible, desregulacion total de la produccion, y libre
comercio para que los productos de consumo sean al mejor precio y
de la mejor calidad. ¢Quién es la Nacién entonces para hablar de
soberania monetaria? La moneda local le pertenece al gobierno de
turno, no al pueblo. Ninguno de nosotros es accionista del Banco
Central.

2) Quien defienda a la banca central con el argumento de
soberania nacional, entonces esas personas no podrian usar Internet,
ni transportarse en vehiculos importados, etc. Por otra parte, el
orgullo de cada persona debe estar en vivir en una economia estable.
El origen de la moneda, sea nacional o importada, es secundaria.
{Cudl es el orgullo de tener una moneda que soélo causa inestabilidad,
miseria, pobreza e inequidad econémica?

3) Si se permite la libre competencia de monedas, tanto de
oferta como de demanda, algun agente privado podria emitir
moneda local o “nacional”, al igual que el Hong Kong dolar es
emitido por bancos privados.
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Quiénes pierden con el cierre de la banca central.

Los Unicos perdedores con el cierre de la banca central son los
politicos demagogos que pierden la posibilidad de financiar su gasto
con la emisién monetaria. En un régimen politico sano y honesto, el
gasto publico se financia solo con impuestos y endeudamiento,
nunca con emision monetaria.

Quiénes ganan con el cierre de la banca central.

Los pobres son los principales ganadores con el cierre de la banca
central. iLos ricos ya estan dolarizados! Es el trabajador asalariado
que percibe su salario en moneda local quien se beneficiard con el
pago en una moneda fuerte como el US$ o el euro. Los ganadores
seran todos los emprendedores, sean pequefios, medianos o
grandes, sean comerciantes, industriales 6 agricultores, que ahora
podran acceder a créditos a mas largo plazo y a una tasa de interés
mucho mas baja y estable. Los ganadores seran los jefes de familia
que ahora podran adquirir una vivienda porque la mensualidad cayd
quizd a menos de la mitad gracias a las reducciones en las tasas de
interés. Los ganadores seran los exportadores que con la estabilidad
monetaria que trae el cierre de la banca central seran ahora mucho
mas competitivos.

iCon el cierre de la banca central el ganador indiscutible sera el
pueblo latinoamericano!
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Conclusiones

La inflacién es un fendbmeno monetario. La evidencia empirica asi lo
demuestra a través de todo el mundo y Costa Rica no es excepcion.
Solo puede haber inflacidon con una emisién excesiva de dinero en la
economia.

La inestabilidad monetaria, expresada en las Ultimas décadas
fundamentalmente por una constante y alta inflacion, es la causa
Unica del proceso de inestabilidad econémica y principal origen de
los ciclos econémicos.

La banca central, o el monopolio en la emisiéon de dinero por parte
del gobierno, es un hecho relativamente reciente. La historia
demuestra que existid mas estabilidad monetaria en ausencia de
banca central que con lo que llevamos de ella.

La banca central tiene todos los defectos y vicios que tiene todo
monopolio publico. Dado que el dinero es un bien como cualquier
otro, la propuesta es someter el dinero a la libre competencia para
garantizarnos todas las ventajas y virtudes que nos trae la libertad
econémica. Sélo bajo un sistema de libre competencia de dinero el
consumidor se garantizard la moneda que mejor satisfaga sus
necesidades.

La estabilidad monetaria no es condicion suficiente, pero si necesaria
para alcanzar el desarrollo econdmico y social que nuestros pueblos
merecen. Por tal razén, el cierre del banco central debe ir
acompafnado de otras politicas econdmicas consistentes con la
libertad econdémica.

La estabilidad monetaria se puede lograr mediante la libre
competencia de dinero y el cierre del banco central (dolarizacién) o
mediante reformas al Banco Central de Costa Rica.

No tiene sentido reformar al BCCR por las siguientes razones: 1) El
Banco Central ya posee todos los instrumentos legales necesarios
para garantizar estabilidad econdmica y no lo hace. Esto quiere decir
que al Gobierno NO le interesa la estabilidad monetaria. 2) El BCCR
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tiene un costo financiero altisimo; en una economia pobre esos
recursos tendrian mejores usos alternativos como el desarrollo de
infraestructura o reduccién de impuestos. 3) La existencia del BCCR
agrega elementos de incertidumbre que afectan el desarrollo
econdmico y social. 4) El origen de la banca central tiene un caracter
de financiamiento inflacionario al gobierno.

Las principales objeciones a la dolarizacion se basan en la creencia
erronea de que el dinero es riqueza, es decir, que el Banco Central
nos puede defender contra las crisis econémicas o los manejos de la
Reserva Federal de los EE.UU. con simple emision de dinero.

El cierre del banco central quitarle la potestad al Gobierno de emitir
dinero y de regular la oferta monetaria. El cierre del banco central
debe ir acompafado de la libre oferta y demanda de dinero. Esto
ultimo significa basicamente que no ha de existir por ley moneda
alguna con poder liberatorio ni de curso legal; es decir permitir que
sea la libre voluntad de las partes las que decidan la moneda o forma
de pago.

La libre competencia de oferta y demanda de dinero tiene todas las
ventajas posibles: 1) Es un sistema imposible de ser corrompido por
parte del Gobierno. 2) Tenemos la garantia de tener estabilidad
permanente. 3) Es TOTALMENTE gratuita. 4) Los “shocks” externos
se amortiguaran automaticamente y no seran maquillados por el
Banco Central.

Los Unicos perdedores con la dolarizacidon son los politicos que
perderdn un instrumento de explotacion al pueblo. Dolarizando, los
Gobernantes no podran falsificar dinero y salirse con la suya.

Los grandes ganadores con la dolarizacién son los pobres. iLos ricos
ya estan dolarizados en gran medida! Los grandes ganadores seran
los pequefos productores, sean comerciantes, agricultores, etc;
porque tendrdn acceso a créditos con tasas de interés que jamas
habian sofado ni que el Gobierno jamas podria otorgar.

La estabilidad monetaria es deseable y alcanzable.
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No perdamos tiempo ni riqueza. iCerremos el banco central ya y
permitamos la libre competencia de dinero!
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Anexo #1

Metodologia de los graficos sobre inflacién

Como variable para medir la inflacion se utiliza el Indice de Precios al
Consumidor (IPC). Esto por cuanto en la ciencia econémica se
concluye que el bienestar esta en el consumo. Por lo tanto, éste es el
Unico indice de precios relevante para la economia.

Para medir la cantidad de dinero se utiliza la variable M1; es decir, los
billetes y monedas en circulacién, mas los depdsitos en cuenta
corriente. La razén de por qué se utiliza esta variable, y no otra, es
porque esto es los que los agentes econdmicos usan como medio de

pago.

La variable precio del petréleo equivale a “Refiners Acquisition Cost
for Imported Crude”, el cual es el precio que las refinadoras
estadounidenses pagaron por el crudo importado. El precio WTI Spot
(West Texas Intermediate Spot) es uno de los precios de mayor
referencia pero tiene el problema de ser un precio de oferta.

Para poder hacer comparable los datos se recurre a un método
matematico. Se utilizar el método que utiliza Milton Friedman
(galardonado con el premio Nobel en 1976), en su libro “Money
Mischief: Episodes in Monetary History” en su capitulo ocho titulado
“The cause and Cure of Inflation”. El método consiste en que cada
serie se expresa como porcentaje, o razén, del valor promedio
alcanzado durante el periodo (Por eso cada linea dice algo asi como
Ene80 — Dic05 =100).

Con este método, se hacen comparables las series y, no menos
importante, evita la manipulacién subjetiva de las mismas porque no
hay ninguna ley matematica que haga que las series alcancen el
mismo valor para un mes cualquiera. Por otro lado, al estar todas las
series expresadas en razones, se evita la eleccién subjetiva de los
rangos de los ejes y con ello la manipulacién visual del grafico.

www.InstitutoLibertad.org

José Joaquin Fernandez

Por ejemplo. Abajo vemos dos graficos que utilizan exactamente la
misma informacién pero al no utilizar un método matematico para

comparar las series, se Grafico #1 prestan para la
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